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O dobrych wyborach
i gorzkiej satysftakceji

kraincy staneli do walki. Zjednoczeni. Bez zbednych dysku-

sji. Bez ogladania si¢ na dotychczasowe spory i debaty. Woj-

na, obrona ojczyzny odracza wszelkie niezgodnosci. Jedynym
wspoOlnym priorytetem i zadaniem jest obrona kraju, utrzymanie
niepodlegltosci i choéby zrebéw gospodarki. Juz wiemy, ze odbudo-
wa Ukrainy bedzie zadaniem dla kilku pokolen. Juz wiemy, ze Polska
moze w tym procesie odegra¢ istotng, o ile nie kluczowg, role. Do tego
potrzebna jest jednak zgoda - wspdlpraca wszystkich srodowisk poli-
tycznych i gospodarczych. Zjednoczonych.

Potrafimy, jak nasi sasiedzi z Kijowa, zawiesi¢ w obliczu tragedii
i koszmaru wojny trwajgce latami dyskusje oraz debaty. Na marginesie
pozostaje tylko gorzka satysfakcja, ze od dobrych kilku lat polski rzad
i politycy Zjednoczonej Prawicy przestrzegali przed krwawym scena-
riuszem wydarzen na Wschodzie. 24 lutego 2022 r. wielu politykéw
musialo diametralnie zrewidowaé¢ swdj stosunek do Rosji, do wspol-
pracy z Putinem, do - tak chetnie podnoszonej w dyskusjach - bizne-
sowej logiki rosyjskiego rynku.

Warto i dzi§ zadawaé sobie to podstawowe reporterskie pytanie,
niosgce watpliwosci i pokore wobec tego, co znane, a co dopiero zosta-
nie odkryte: A co, jesli? Co, jesli rusofobiczni Polacy maja racje i Ukra-
ina to dopiero poczatek znacznie szerszej agresji, ekspansji rosyjskich
Wandali? Co, jes$li eurosceptyczni Polacy rozsadnie przestrzegaja
przed uzalezniajaca od brukselskich humoréw Unia, zaplatang w sieé
zalezno$ci od Moskwy? I jak sie przygotowaé na przyjecie do Wspolno-
ty Ukrainy, Gruzji i Moldawii, o co w trybie natychmiastowym wnosza
Polacy, ktdrzy z kolei wciaz czekaja na $rodki z Funduszu Odbudowy?

Udato sie zjednoczy¢ Polakéw w bezinteresownej, spontanicznej
pomocy uciekajacym z ogarnietej wojng Ukrainy. Udalo sie stworzyé
polityczng platforme jednomy$lnosci wokdt Ustawy o obronie ojczy-
zny. Udalo sie zbudowaé spdjng ofensywe dyplomatyczng rzadu i Pre-
zydenta RP - zmierzajgca do udzielenia pilnej, pelnej i skutecznej po-
mocy Ukrainie. Potrafimy.

Przed nami kolejne pytania i nastepne wyzwania, ktore - jesli be-
dziemy potrafili zjednoczyé wysitki - moga sie staé polskimi skoka-
mi rozwojowymi. Energetyka jadrowa, ktorej poSwiecamy to wydanie
»Gazety Bankowej”, z pewnoscig jest takim dziejowym wyzwaniem.
Obysmy w najblizszym czasie musieli integrowaé nasze opinie wokét
wyzwan, ktére moga poprawia¢ nasz standard zycia i sytuacje go-
spodarcza, a nie takich, ktére bylyby - jak dzi$ na Ukrainie - walka
0 przetrwanie.

CB oo
b 2

4 MACIEJ WOSKO
Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”
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WOUJNA NA UKRAINIE:

Sankcje
bez entuzjazmu

Sankcje natozone na Rosje wydaja sie bardzo skutecznym
narzedziem presji na rezim Putina. Wazne jest jednak,
aby byly jak najbardziej dotkliwe i szczelne. Na razie w tej
kwestii nie ma na Zachodzie jednomysinosci. O ile USA
uderzajag we wszystkie segmenty rosyjskiej gospodarki,
o tyle Europa Zachodnia — w tym zwtaszcza Niemcy
— jest zbyt zalezna energetycznie od Rosji,
aby zerwac dzi$ wszystkie mosty

TEMAT NUMERU:

Jak sfinansowa¢ polski atom

Polski rzad ma zamiar wybudowac elektrownie atomowa.
Koszt inwestycji przekroczy z pewnoscig 100 mid zt.
W jaki sposéb zostanie ona sfinansowana i czy ta
inwestycja ma szanseg sig¢ zwrocic?

TEMAT NUMERU:

Nie mamy czasu do stracenia

Wicepremier Jacek Sasin, minister aktywow paristwowych:
Energetyka jadrowa, jako bezpieczna, przyjazna srodowisku
i konkurencyjna ekonomicznie, bedzie stanowic istotny element
przebudowy polskiej energetyki

str.
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Brutalny
i krwawy atak
Rosji na Ukra-
ing uniewaznit
wszystkie
dotychczasowe
rachuby Europy
Zachodniej na
ucywilizowa-
nie Moskwy
i utozenie z nig
normalnych
relacji

YOvav/vVv/SmeN 1se3 10}

GAZETA BANKOWA // KWIECIEN 2022




KONRAD KOLODZIEJSKI

Sankcje natozone na Rosje wydajg sie bardzo skutecznym narzedziem presji na rezim
Putina. Wazne jest jednak, aby byly jak najoardziej dotkliwe i szczelne. Na razie w tej
kwestii nie ma na Zachodzie jednomysinosci. O ile Stany Zjednoczone uderzajg we

wszystkie segmenty rosyjskiej gospodarki, o tyle Europa Zachodnia — w tym zwiaszcza

Niemcy — jest zbyt zalezna energetycznie od Rosji, aby zerwac dzis wszystkie mosty

lan byl taki - Europa Zachodnia chciala
wciagnaé Rosje do wzajemnej wspotpracy
gospodarczej, liczac na to, ze dzieki temu
uda sie zamieni¢ agresywny imperializm
Moskwy w dazenie do pomnazania bogac-
twa. Rosja dysponuje przeciez wielkimi
zasobami surowcowymi, a Zacho6d kapita-
tem i zaawansowanymi technologiami, wiec zyski mia-
ty by¢ obopdlne. Promotorem takiego mys$lenia byly
przede wszystkim Niemcy, ktore snuty plan stworzenia
u siebie wielkiego hubu gazowego, rozdzielajacego na
Europe rosyjskie paliwo dostarczane dwiema nitkami
gazociggu Nord Stream.

Tyle ze Rosja nie my$li kategoriami zachodnimi,
w jej przypadku wspolpraca z Europa miata by¢ jedynie
instrumentem w geopolitycznej grze Kremla zmierza-
jacej do osaczenia i uzaleznienia Zachodu oraz - osta-
tecznie - do poszerzenia swojej strefy wptywow. Wiele
panstw naszej czes$ci Europy, przede wszystkim Polska
i kraje battyckie, przestrzegato przed takim scenariu-
szem, ale Zach6d ignorowat te ostrzezenia, zrzucajac je
na karb naszej historycznej ,,rusofobii”.

Czwartkowy poranek 24 lutego, gdy armia rosyjska
brutalnie zaatakowata Ukraine, stal sie dla Zachodu
zimnym prysznicem. Tego dnia zawalily sie wszyst-
kie dotychczasowe rachuby ucywilizowania Moskwy
i ulozenia z nig normalnych relacji. Dla takich panstw
jak Niemcy, ktore w ciggu ostatniego ¢wieréwiecza za-
inwestowaly dziesigtki miliardow euro we wspoélprace
z Rosja i oparly na niej swoja polityke energetyczna,
rosyjska inwazja na Ukraine jest wyjatkowo bolesna
i kosztowna. Dlatego Berlin okazal sie gtdownym hamul-
cowym Europy, opierajac sie do samego konica wszyst-
kim bardziej zdecydowanym restrykcjom nakladanym
na Rosje.

Berlin si¢ boi

Gazociag Nord Stream od samego poczatku stano-
wil Smiertelne zagrozenie dla Ukrainy. Pierwsza nitke
uruchomiono w 2012 r., ale jej przepustowo$¢ byla zbyt

N

mala, aby zastgpi¢ tranzytowe dostawy gazu przez
Ukraine. Dopiero wlaczenie drugiej nitki - dzi$ juz go-
towej i napelnionej gazem technicznym - pozwolitoby
Rosji wytaczy¢ tranzyt ukrainski i w ten spos6b pozba-
wi¢ wladze w Kijowie instrumentu nacisku na panstwa
zachodnie.

Dwie nitki Nord Stream mogg pompowa¢ 110 mld m?
gazu rocznie, a wiec znacznie wiecej, niz wynosza
niemieckie potrzeby, co oznacza, ze spore nadwyz-
ki mialyby byé¢ przesylane do innych krajéw Europy,
zwiekszajac tym samym europejskie uzaleznienie od
rosyjskiego gazu. To na tych zalozeniach opierala sie
forsowana przez Berlin polityka klimatyczna, zaktada-
jaca nie tylko odejscie od wegla, lecz rowniez od atomu
(Niemcy tuz przed wybuchem wojny na Ukrainie wy-
laczyly trzy elektrownie jadrowe, pozbawiajac sie tym
samym sporych rezerw energii). Milczeniem pomijano
za to fakt, ze zyski ze sprzedazy gazu stuzyly Rosji do

finansowania zbrojen.

Uderzenie Moskwy na Ukraine —
zwlaszcza jego brutalnosc — sprawito,
ze wizerunek Rosji zostat zszargany

Wskutek samobdjczej strategii Berlina udzial ro-
syjskich paliw w niemieckiej gospodarce stal sie nie-
pokojaco wysoki. Wedtug danych Federalnego Mini-
sterstwa Gospodarki i Ochrony Klimatu rosyjski gaz
ziemny stanowi 55 proc. krajowego zuzycia tego paliwa
w Niemczech. W przypadku wegla kamiennego jest to
50 proc., a ropy naftowej - 35 proc. Wprawdzie dzieki
stosunkowo lagodnej zimie zapelnienie niemieckich
magazyndw gazu ziemnego powrdécilo do normy (wy-
nosi ok. 30 proc.), a rezerwy ropy naftowej maja wy-
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starczy¢ na 90 dni, ale pojawia sie pytanie, co zrobi¢,
jezeli sytuacja wkrotce nie wrdoci do normy. A wiele
wskazuje na to, Ze nie wrdci.

Rosja, ktéra przed wybuchem konfliktu na Ukrainie
mocno ograniczyla dostawy gazu do Europy i tym sa-
mym znaczgco podbila ceny surowca, doskonale zdaje
sobie sprawe z uzaleznienia Niemiec. I liczy na to, Zze
Berlin, je$li nawet nie zdota zablokowac¢ najbardziej
drastycznych sankcji, bedzie sie starat je lagodzi¢, da-
zy¢ do ich uchylenia oraz - w kwestiach politycznych
- naciska¢ na Ukraine, aby ulegla rosyjskim zadaniom.

Na ile te rachuby Kremla sie spelnia, pokaze naj-
blizszy czas. Na razie Niemcy miotaja sie beztadnie
pomiedzy presja miedzynarodowej opinii publicznej
a strachem przed gospodarcza zapa$cia. Jak powie-
dziat niemiecki minister gospodarki Robert Habeck,
Berlin chce do kofica tego roku zakonczy¢ dostawy
rosyjskiego wegla, mozliwe jest takze - jego zdaniem
- uniezaleznienie sie od rosyjskiej ropy naftowej, ale
nie da sie catkiem odciaé Niemiec od rosyjskiego gazu,
poniewaz groziloby to nastepna zimg zalamaniem go-
spodarczym, wysoka inflacjg oraz utratg setek tysiecy
miejsc pracy. A bezrobocia Niemcy boja sie panicznie,
uwazajac, ze kryzys na tym tle moze doprowadzié - tak
jak na poczatku lat 30. XX w. - do upadku demokracji.

Zlom na dnie morza

Niemiecka opinia publiczna widzi to nieco inaczej.
Jak wynika z sondazu telewizji ZDF, ponad polowa
(55 proc.) ankietowanych uwaza, ze rzad w Berlinie
powinien zatrzyma¢ import rosyjskiego gazu, jezeli
pozwolitoby to zakonczyé wojne na Ukrainie, przeciw-
nego zdania jest 39 proc. Te odpowiedzi ciekawie prze-
ktadaja sie tez na poglady polityczne respondentéw,
najwiecej zwolennikéw sankcji gazowych na Rosje jest
wérdéd wyborcodw Zielonych (z ktérej to partii pocho-
dzi minister Habeck), a najmniej - po$r6d ugrupowan
popularnych we wschodnich landach: populistycznej
Alternatywy dla Niemiec (AfD) i postkomunistycznej
Lewicy (Die Linke).

W tej sytuacji rzad w Berlinie zapowiedzial zmia-
ne swojej polityki energetycznej, ktéra wielu publicy-
stow przedwczesnie okreslitlo mianem przetomu, choé¢
chyba bardziej adekwatnie byloby nazwac ja zasadni-
cza korekta. W krotkiej perspektywie zapowiedziano
dostawy gazu LNG poprzez terminale w sgsiednich
krajach (w tym terminal im. prezydenta Lecha Kaczyn-
skiego w Swinoujéciu), obowiazek zapeiniania ma-
gazyndw takze latem bez wzgledu na cene gazu oraz
zgromadzenie niezbednych rezerw wegla kamiennego.

Dwie nitki gazociagu Nord Stream miaty
zwiegkszac europejskie uzaleznienie
od rosyjskiego gazu, a dla Kremla zyski
ze sprzedazy paliwa Europie stuzyty
do finansowania zbrojen

FORTUNA
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W dtuzszej perspektywie planuje si¢ m.in. pilng bu-
dowe wlasnych terminali LNG (oddanie ich do uzytku
bedzie mozliwe najwczes$niej w 2025 r.) oraz wlgczenie
sie w unijna strategie REPowerEU majaca doprowadzié
do wiekszej dywersyfikacji Zrodet energii oraz unieza-

leznienia sie Unii od Rosji.

Rosyjskie zasoby surowcowe —
nie tylko gaz i ropa naftowa, lecz
rowniez rudy metali — stuzg przede
wszystkim finansowaniu zbrojen

| odbudowie imperium

Strategia REPowerEU zostata ogloszona przez Ko-
misje Europejska 8 marca. Z najwazniejszych punktow
nalezy wymienié plan ograniczenia o %3 rosyjskich do-
staw gazu ziemnego jeszcze do konca tego roku oraz
catkowita rezygnacje przez Unie z rosyjskiego surow-
ca do 2030 r., a by¢ moze nawet do 2027. W zamian
nie proponuje sie jednak powrotu do innych paliw
kopalnych, lecz dostawy gazu z innych Zrddel (Algie-
ria, Norwegia, Bliski Wscho6d) oraz szybsze wdrazanie
energii odnawialnej, co mialoby zmniejszy¢ zapotrze-
bowanie na gaz o 170 mld m? rocznie. Komisja Euro-
pejska przyznaje jednak, ze na efekty zaproponowanej
strategii przyjdzie poczeka¢ kilka lat, co oznacza, ze
rosyjski gaz nadal bedzie plynat do Unii, chyba ze -
zgodnie z pogrézkami rosyjskiego wicepremiera Alek-
sandra Nowaka - Moskwa sama ustanowi embargo na
dostawy do Unii.

Nic wiec dziwnego, ze UE, w ktérej w 2021 r. az
45 proc. importu gazu pochodzilo z Rosji (a dodatkowo
46 proc. wegla i 27 proc. ropy naftowej), nie $pieszy
sie do wprowadzenia sankcji gazowych na Federacje
Rosyjska, co daje Moskwie silny instrument nacisku
na panstwa zachodnie. Do tej pory do Niemiec otwar-
cie sprzeciwiajacych sie sankcjom gazowym dolaczytly
Wegry i Bulgaria, calkowicie uzaleznione od rosyj-
skich dostaw. Rosyjski gaz nadal wiec ptynie do Euro-
py. Co wiecej, po rozpoczeciu inwazji na Ukraine doci-
$nieta finansowo Moskwa poki co zwiekszyta dostawy
surowca, zrecznie grajac zachodnimi obawami przed
gospodarczym krachem.

W rezultacie trudno dzi$ oczekiwac¢ jednomys$lno-
§ci w sprawie sankcji na rosyjski gaz. Swoje embargo
na rosyjskie paliwa natozyly Stany Zjednoczone i kilka
panstw spoza Unii (np. Kanada, Australia), ale nie s3
one uzaleznione od rosyjskich dostaw. Jedyny powaz-

ny krok, na jaki zdecydowaty sie dotad Niemcy w spra-
wie rosyjskiego gazu, to zawieszenie certyfikacji dru-
giej nitki rurociggu Nord Stream. Kanclerz Olaf Scholz
poinformowat o tym jeszcze 22 lutego, a wiec dwa dni
przed rosyjska inwazjg na Ukraine. Zawieszenie, z de-
finicji tylko tymczasowe, zdaje sie jednak - w obliczu
bestialstwa rosyjskiej agresji na Ukraine - oznaczaé
definitywny koniec tego projektu. Nie tylko dlatego,
ze Niemcy chca docelowo ograniczaé dostawy gazu,
lecz réwniez z tego powodu, ze po nalozeniu amery-
kanskich sankcji na Nord Stream 2 z inwestowania
w rure wycofaly sie najwieksze koncerny wydobyw-
cze. Gazociag jest wiec - wedlug stéw Victorii Nuland
z amerykanskiego Departamentu Stanu - , kawatkiem
zlomu na dnie morza”, a budujaca go spdika oglosita
upadtoéé.

Naftowe alternatywy

Europejskie obawy przed nalozeniem na Rosje
sankcji gazowych maja jeszcze jeden skutek. Chodzi
o wylaczenie rosyjskich bankéw z miedzynarodowego
systemu transakcyjnego SWIFT. Zgodnie z pakietem
sankcji natlozonych na przetomie lutego i marca wiek-
sz0§¢ rosyjskich bankéw zostatla usunieta z systemu
SWIFT, co wykluczylo je z miedzynarodowych opera-
¢ji finansowych. Ta - jak ja nazwano - ,,opcja atomowa”
nie uderzyla jednak w najwieksze rosyjskie banki takie
jak Sbierbank i Gazprombank, poniewaz obstuguja one
transakcje gazowo-surowcowe z Europg. W rezultacie
blokada rosyjskiego systemu bankowego, aczkolwiek
wywotlala spore perturbacje na tamtejszym rynku, nie
byta caltkowicie szczelna.

Nie jest to jednak jedyne uderzenie w rosyjski sek-
tor finansowy. Wskutek sankcji Moskwa stracita do-
step do niemal polowy swoich rezerw - w wiekszos$ci
zgromadzonych w obcej walucie w postaci depozy-
toOw i papierdw warto$ciowych. Biorgc pod uwage, ze
laczne rezerwy rosyjskie wyniosty w 2021 r. 630 mld
dolaréw, oznacza to utrate aktywdéw o wartosci ok.
300 mld dol. Do jej dyspozycji pozostalty wiec gtow-
nie aktywa nominowane w chinskim juanie oraz ztoto
(20 proc. catosci rezerw), przy czym sprzedaz kruszcu
na rynku bedzie dla Rosji mocno utrudniona ze wzgle-
du na obawy potencjalnych kupcéw przed ryzykiem
zachodnich sankcji. Z tego powodu nawet przyjazne
Moskwie Chiny starajg sie ostroznie wspomagaé¢ swo-
jego sojusznika.

Amerykanie wprowadzili tez dodatkowo zakaz wy-
wozu do Rosji banknotéw dolarowych, co w polacze-
niu z sankcjami w sektorze bankowym oraz wycofa-
niem sie z Rosji operatoré6w kart platniczych - takich
jak Visa, Mastercard czy ostatnio japoniski JCB - moze
doprowadzi¢ do fizycznego deficytu wymienialnej
gotowki w Rosji i powaznych utrudnien w rosyjskim
handlu miedzynarodowym. Krach na rynku jest zresz-
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tag widoczny, cho¢by w postaci gwaltownie rosnacej
inflacji.

Brak pieniedzy oraz wprowadzone surowe sankcje
technologiczne zakazujace sprzedazy Rosji zaawan-
sowanych technologii - zwlaszcza tych o podwdjnym,
cywilno-militarnym zastosowaniu - majg utrudnic ro-
syjska agresje. Akurat w tej kwestii, w przeciwienstwie
do gazu, panuje dzi§ na Zachodzie jednomy$lnosc¢.

To w duzym stopniu zastuga Stanéw Zjednoczo-
nych, ktére w odrdznieniu od Unii Europejskiej pro-
wadza znacznie ostrzejsza polityke sankcyjng wobec
Rosji, co jest przede wszystkim skutkiem ich przewa-
gi gospodarczej. Problemem dla Amerykandw, ciagle
mocno uzaleznionych od ropy naftowej, okazaly sie
jednak gwaltownie rosngce ceny tego paliwa po rozpo-
czeciu inwazji rosyjskiej na Ukraine. Rosjanie dobrze
o tym wiedza, wiec zaczeli naciska¢ na producentéw
ropy, aby nie zwiekszali wydobycia. Moskwa blokowa-
la tez (wspdlnie z Izraelem) porozumienie nuklearne
z Iranem, ktére mogloby doprowadzi¢ do zniesienia
embarga na iranska rope naftowa. Jednocze$nie Rosja
oferowata swoja rope naftowa z bardzo duzym (25-pro-
centowym) upustem, jednak z powodu obaw przed
sankcjami, ktére Amerykanie natozyli na handel rosyj-
ska ropa, trudno bylo znalez¢é Moskwie kontrahentow.
Jej tankowce nie byly tez wpuszczane do niektérych
portéw, np. w Wielkiej Brytanii.

Aby docisngé Moskwe, Amerykanie probujg sie
przeprosi¢ z populistycznym rezimem Nicoldsa Ma-
duro w Wenezueli, co moze otworzy¢ wenezuelskiej
ropie dostep do Swiatowych rynkéw. Zdecydowali tez
- wraz z sojusznikami - o uwolnieniu ponad 60 mln
barytek ropy ze strategicznych rezerw, aby zahamowa¢
dalszy wzrost cen. Te starania odniosly juz cze$ciowy
skutek, poniewaz w polowie marca dynamika wzrostu
cen ropy naftowej zaczela - w odrdznieniu od gazu
i innych surowcéw - nieco spadac.

Cios w oligarchow

Rosyjskie zasoby surowcowe - nie tylko gaz i ropa
naftowa, lecz réwniez rudy metali - stluzg przede
wszystkim finansowaniu zbrojen i odbudowie impe-
rium. Cze$¢ zyskdow z wydobycia i handlu surowcami
trafia takze do kieszeni Wladimira Putina oraz sku-
pionych wokoél niego urzednikéw i oligarchéw. Dzie-
ki temu mogli oni prowadzi¢ bardzo wystawne zycie,
kupowa¢ luksusowe jachty i nieruchomos$ci na calym
Swiecie, lata¢ prywatnymi odrzutowcami i posytac
dzieci do najbardziej prestizowych uczelni. Dlatego
tuz po rozpoczeciu wojny na Ukrainie rowniez oni sta-
li sie celem personalnych sankcji wymierzonych przez
Zachdd. Ich posiadlosci i ruchomosci zostaly areszto-
wane, a ich aktywa w zachodnich bankach - zamro-
zone. Takie sankcje, do$¢ zgodnie wprowadzone przez
panstwa zachodnie i ich sojusznikéw na $§wiecie (np.
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Japonie, Singapur, Australie), objely wiekszo§¢é rosyj-
skich oligarchéw i politykéw wraz z czlonkami ro-
syjskiego Zgromadzenia Federalnego (deputowanymi
i senatorami). Wyjatku nie zrobiono réwniez dla Wta-
dimira Putina, ktory stal sie de facto persona non grata

w calym cywilizowanym §wiecie.

Brak pieniedzy oraz wprowadzone
przez Zachod surowe sankcje
technologiczne majg utrudnic

rosyjska agresje

Celem tych sankcji byto nie tylko uderzenie w pu-
tinowska elite, lecz takze doprowadzenie do peknieé
w jej szeregach. Jednak poza pojedynczymi glosami
krytykujacymi polityke Kremla (Oleg Deripaska, Wta-
dimir Potanin) inni trzymali jezyki na wodzy. Co cie-
kawe, wielu menedzerdéw nizszego szczebla zdolalo
sobie w pierwszych dniach inwazji zapewni¢ karty po-
bytu za granica i ucieklo z Rosji. Przykladem moga tu
by¢ szefowie rosyjskich linii lotniczych Aeroftot i Po-
bieda, ktérzy nagle znikneli z Rosji, po czym juz z bez-
piecznego miejsca wystali do Moskwy zawiadomienia
o swojej dymisji.

Zarzadom rosyjskich linii lotniczych rzeczywi-
Scie nie ma czego zazdrosci¢. To wlasnie przewozni-
cy z Federacji Rosyjskiej stali sie¢ pierwszym celem
zachodnich sankcji. Najpierw pojedyncze panstwa
(w tym Polska), a potem cala Unia Europejska, Stany
Zjednoczone, Kanada i wiele innych krajow wprowa-
dzity zakaz przelotéw dla samolotéw z Rosji, w tym
dla prywatnych odrzutowcéw. W rezultacie rosyjskie
maszyny latajace np. miedzy Moskwa a Kaliningradem
musiaty dokonywaé dziwacznych, dlugich przelotéow
przez Petersburg i Zatoke Finskg. Oczywis$cie Rosja
w ramach retorsji rowniez zamkneta swoja przestrzen
powietrzng, ale jest to miecz obosieczny, bo choé za-
chodnie linie muszg teraz nadrabia¢ drogi i np. w lo-
tach do Azji omija¢ Rosje nad Arktyka lub Indiami, to
Rosja pozbywa sie w ten sposéb pokaznych dochodéw
pobieranych wczesniej za prawo przelotu.

Zakaz lotéw byl jednak jedynie pierwszym ciosem
w rosyjskich przewoznikéw lotniczych. Wkroétce po-
tem producenci samolotéw Airbus i Boeing odmoéwili
serwisowania oraz certyfikowania rosyjskich maszyn
(a wiekszo$¢ z nich jest produkcji zachodniej), nato-
miast leasingodawcy zazadali ich zwrotu. Na koniec
dolaczyly jeszcze Bermudy, gdzie z powodéw podat-
kowych zarejestrowana jest wiekszo$¢ rosyjskich sa-



Agresja na Ukraine zniszczyta Rosje wizerunkowo. Wigkszo$é
szanujacych sie korporacji wkrétce po wybuchu wojny zaczeta sie
wycofywaé z tego rynku, nawet mimo wysokich strat

molotéw pasazerskich. Wiladze tych wysp cofnety wy-
dane rejestracje, co w praktyce oznacza, ze rosyjskie
samoloty nie mogg wylatywaé poza swoja przestrzen
powietrzna.

ZInikajace marki

Uderzenie Moskwy na Ukraine - zwlaszcza jego
brutalno$¢ - sprawito, ze wizerunek Rosji zostal zszar-
gany. Wiekszo$¢ szanujacych sie korporacji nie chcia-
la sie kojarzy¢ odtad z Rosjg i wkrétce po wybuchu
wojny zaczela sie wycofywac z tego rynku, niekiedy
mimo wysokich strat. Dodatkowym argumentem za
wyjsciem z Rosji byt niepojety w dzisiejszych czasach
fanatyzm zwyktych Rosjan wspierajacych w wiekszo-
Sci polityke Kremla. To m.in. z tego powodu zachodnie
serwisy spoteczno$ciowe (Facebook, YouTube) zablo-
kowaly rosyjskie kanaly propagandowe, za co ukarano
je potem w Rosji catkowitym odcieciem.

W ciagu kilku dni po inwazji na Ukraine rosyj-
ski rynek opuszczaly kolejne zachodnie korporacije,
poczawszy od samochodowych, poprzez odziezowe,
a skoniczywszy na sieciach handlowych i gastrono-
micznych. Odeszly takze luksusowe marki, takie jak
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Louis Vuitton, bedace w Rosji oznaka prestizu. Sym-
boliczne bylo tu wycofanie sie, poczatkowo z pewnymi
oporami, sieci McDonald’s, ktorej pierwsza restauracja
w Moskwie, otwarta w 1990 r., byta zwiastunem nowej,
zakonczonej wladnie epoki. Oczywiscie nie wszyscy
znikneli z Rosji. W potowie marca w FR nadal funkcjo-
nowaly niektére francuskie firmy, w tym sieci handlo-
we, co moglo mieé¢ zwigzek z wypowiedziami prezy-
denta Francji Emmanuela Macrona, ktéry na spotkaniu
z przedsiebiorcami mial ich namawiaé, aby nie podej-
mowali zbyt pochopnych decyzji.

Sankcje objely tez kulture, sport i nauke. Wyklu-
czono druzyny rosyjskie ze Swiatowych rozgrywek
sportowych, a reprezentanci tego kraju znikneli z wielu
znaczgcych wydarzen kulturalnych. Zawieszono takze
wymiane naukow3 z rosyjskimi uczelniami, a nadawa-
ne na nich tytuly przestaly by¢é uznawane w Europie.

O dotkliwosci tych pozornie drobnych sankcji moze
Swiadczy¢ to, ze w zwigzku z zablokowaniem wymia-
ny handlowej w Rosji zabraklo protez oraz materialow
dentystycznych. Niewykluczone wiec, Ze Rosjanie
naprawde wkroétce wroca do swojego upragnionego
Zwiazku Radzieckiego, bez towar6w, bez pieniedzy, za
to ze ztotymi zebami. °
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MOC Z POLSKI

MARCIN TRONOWICZ

Przedsi¢hiorstwa
dla uchodzcow

Inwazja Rosji na Ukraine oznacza przede wszystkim wielki kryzys humanitarny na
Ukrainie. Z pomocg uchodzcom, ktorych do potowy marca trafito do Polski prawie
1,5 min, pospieszyto cale paristwo polskie oraz zwykli Polacy. Niebagatelng role
w akcji pomocowej odgrywajg duze panstwowe koncermy

pomoc ukrainskim uchodZcom
w szczegblnoSci zaangazowaly sie
duze polskie koncerny, wsréd nich
PKN Orlen, PZU, Polska Grupa
Energetyczna, PKP, Bank Pekao,
KGHM. Pomoc przekazywana jest
w formie finansowej oraz rzeczo-
wej, w tym dotyczacej zakwaterowania i zywnosSci oraz
Srodkoéw do zycia i opieki medyczne;j.
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Paliwo od Orlenu

W marcu najwiecej uchodzcéw trafiatlo do Polski
przez przejScia graniczne w Medyce i Korczowej, poto-
zone najblizej Przemys$la. Wia$nie wladzom tego miasta
na poczatku marca Grupa Orlen przekazala ponad 30 ton
paliwa z przeznaczeniem na pomoc uchodZcom wojen-
nym, na potrzeby transportu, do agregatéw pradotwor-
czych i na cele grzewcze. Poza paliwem w rejon grani-
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cy z Ukraing koncern dostarczyl ogrzewane namioty,
w ktoérych zapewnione s3 ciepte przekaski i napoje, prze-
kazal ogrzewacze i koce termiczne. Namioty postawio-
no na stacjach Orlenu w Hrubieszowie, Zamosciu, Ra-
dymnie i Ustrzykach Dolnych. Uchodzcy moga w nich
odpoczaé, posili¢ sie i napi¢ gorgcej kawy oraz herbaty.
PKN dostarczyl w sumie ponad 3 tys. ogrzewaczy oraz
10 tys. kocy termicznych, ktére trafity na przejscia gra-
niczne w Zosinie, Dothobyczowie oraz Hrebennem.

W zapewnienie pomocy Ukraincom zaangazowana
jest cata Grupa Orlen, takze indywidualni pracownicy,
S§wiadczacy pomoc w ramach pracowniczego wolonta-
riatu. ,,Takie oddolne inicjatywy sa szczegdlnie cenne,
bo udowadniajg, ze solidarno$¢ w trudnych sytuacjach
jest naszg mocng strong” - méwil prezes PKN Daniel
Obajtek.

Bezplatne OC od PZU

Najwiekszy polski ubezpieczyciel - PZU - informuje,
ze zainicjowal bezprecedensowg w branzy ubezpiecze-
niowej akcje skierowang do obywateli Ukrainy, ktoérzy
przekraczaja polska granice, a nie maja obowigzkowego
ubezpieczenia komunikacyjnego. Ubezpieczyciel bierze
na siebie koszt sktadki za 30-dniowe polisy OC za ich sa-
mochody. Sa one dostepne u dyzurujacych na przejsciach
granicznych agentow PZU, niezbedne informacje mozna
uzyska¢ przez infolinie, takze w jezyku ukrainskim.

- To wazne wsparcie, gdyz ubezpieczyciel przejmu-
je odpowiedzialno$¢ za ewentualne szkody komuni-
kacyjne, ktérych wysokie koszty bylyby zapewne dla
uchodZcéw nieposiadajacych obowigzkowej polisy OC
niemozliwe do pokrycia - podkreslila prezes PZU Beata
Kozlowska-Chytla.

PZU organizuje rOwniez pomoc rodzinom ponad 700
pracownikéw swoich spdlek na Ukrainie. W ramach po-
mocy zapewni uchodZcom zakwaterowanie, opieke me-
dyczna, a takze wsparcie psychologdéw i niezbedne do
zycia Srodki. Pierwsi z tych potrzebujacych juz w Polsce
korzystaja z opieki sp6iki. Dzialania pomocowe skie-
rowane tez do innych uchodzcé4w PZU przygotuje we
wspolpracy z Ministerstwem Aktywdéw Panstwowych.

Bezplatne przejazdy PKP

Polskie Koleje Panstwowe zorganizowaly punkty
recepcyjne dla Ukraincéw na dworcach w PrzemyS$lu
Gléwnym, Chelmie, Gorzowie Wielkopolskim i War-
szawie Wschodniej. Dodatkowo na terenie calej Polski
uruchomiono punkty informacyjne dla obywateli Ukra-
iny. Znajduja sie one na dworcach gtéwnych w wiekszo-
Sci najwiekszych miast w Polsce, m.in. w Bialymstoku,
Katowicach, Krakowie, Lublinie, Poznaniu, Rzeszo-
wie, Warszawie Zachodniej, we Wroclawiu i w innych
miastach. Dziala infolinia PKP Intercity dla obywateli
Ukrainy.
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W ramach akcji pomocy uchodZcom PKP zapewniaja
bezptlatne bilety na przejazdy po Polsce pociggami TLK
i Intercity w klasie 2. Ukraincy moga odbieraé bilety
w kasach biletowych lub w pociagu, nie obowigzujg ich
limity na przewdz rzeczy ani zwierzat.

PKP Intercity uruchomito ponadto specjalny pociag
sanitarny, ktoéry zabiera rannych z Ukrainy i przewozi
do Polski.

Pomoc PGE, Banku Pekao i PGNiIiG

Wedlug danych Ministerstwa Spraw Wewnetrznych
98 proc. przybywajacych do Polski Ukraificow chce zo-
sta¢ tu, aby szybko mé6c powrdci¢ do swojej ojczyzny.
Z tego powodu, jak powiedzial prezes PGE Wojciech Dg-
browski, najpilniejsze jest to, aby zapewni¢ im zakwate-
rowanie, pomoc w znalezieniu pracy, pomoc finansowa
i w organizacji biezagcych potrzeb. Wsparcia juz udziela-
ja samorzady, organizacje pozarzadowe, zwykli Polacy
i duze polskie firmy.

- Naszym obowigzkiem jest dzi§ zapewnienie wszel-
kiej pomocy uchodZzcom z Ukrainy, ktérzy znalezli sie
w dramatycznej sytuacji - zaznaczyl prezes Polskiej
Grupy Energetycznej.

Spo6tka na biezaco zwieksza skale pomocy, dosto-
sowujac ja do potrzeb uchodzZcéw. Obecnie udostepnia
dla Ukraincoéw osrodek ,,Energetyk” w Naleczowie. Juz
w pierwszej potowie marca PGE udzielila uchodZcom
wsparcia finansowego w kwocie ponad 400 tys. z}.

- Nie pozostajemy obojetni na los naszych sasiadow.
Robimy wiele, aby wesprzeé¢ uchodZcéw. Pomagamy
Ukrainie, bo dzi$ to nasza powinno$¢ i obowigzek - po-
wiedzial prezes Banku Pekao Leszek Skiba.

Bank Pekao zobowigzat sie do przelania 0,5 mln z}
na konto Polskiego Czerwonego Krzyza. Pienigdze po-
stuzg na zakup m.in. apteczek, opatrunkéw, t6zek po-
lowych, ZzywnoSci oraz sprzetu niezbednego w czasie
pobytu uchodzcéw w Polsce.

- Wraz z Fundacja im. Ignacego Lukasiewicza na
pomoc obywatelom Ukrainy przekazemy 2 mln z1 - za-
pewnitl prezes PGNIG Pawel Majewski. Srodki maja by¢
przekazane m.in. na rzecz Polskiego Czerwonego Krzy-
za, Caritas oraz Stowarzyszenia SOS Wioski Dzieciece.

Wiele innych duzych spdlek Skarbu Panstwa wia-
czylo sie w akcje pomocy Ukraificom i uchodZcom
wojennym z Ukrainy. KGHM Polska Miedz wystat do
szpitali na Ukrainie kilka ton materialéw, w tym $rod-
ki medyczne - leki czy materialy opatrunkowe. TAU-
RON Polska Energia pomaga Ukraificom na wiele spo-
sobdw, m.in. poprzez otwarcie w Krakowie ,,Dzieciecej
Przystani” dla dzieci i ich opiekunéw. Bank Pocztowy
umozliwia Ukraificom otwieranie darmowych rachun-
kéw bankowych oraz bezplatne przelewy SWIFT na
Ukraine.

W pomoc zaangazowaty sie takze PKO BP, BGK,
Enea oraz PAIH. )
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Sankcje Zachodu
podkopaty rosyj-
skie finanse: kurs
rubla zatamat sig,
spadek real-
nych dochodéw
ludnosci wyniesie
€O najmniej
8-10 proc., a Bank
Rosji musiat
ratowac system
bankowy na po-
czatek kwota kilku
miliardéw dolaréw

= Zachodichrsankeii niecheci kensumentow i braku transferu technologii rosyjska

gospodarka w. obecnym Ksztalcie nie przetrwa. Zostanie odcieta od nowoczesnych
techrglogii i jej uzaleznienie od eksportu nieprzetworzonych surowcow wzrosnie.
abrakrue kaplta’row na modernizacig sektora przetvvorczego W efekeie Rosja-
~.cofnie sie ekonomlczme 0 k||ka dZ|es1@C|oleC| :

leg Deripaska, rosyjski oligarcha, powie-
dzial po rozpoczeciu agresji na Ukraine,
ze Rosjanie muszg sie przygotowac na
kryzys taki jak za czaséw Jelcyna, tylko
trzy razy silniejszy. Wydawatloby sie, ze
nikt nie przebije w pesymizmie wtasci-
ciela koncernu KAMAZ, ale ekonomista

15

Iwan Liubimow napisal na tamach ,,Nowej Gaziety”, ze
rozpowszechnione w Rosji przekonanie o tym, iz w wy-
niku wojny na Ukrainie kraj znajdzie sie w klopotach
poréwnywalnych do czaséw Jelcyna, jest nadmiernie
optymistyczne. W jego opinii cofnie sie jeszcze bar-
dziej, a nadzieje, ze pr6znie na rosyjskim rynku po-
wstalg w wyniku sankcji Zachodu wypeinig dostawcy
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z Chin, sg nadmiernie optymistyczne, bo nie potwier-
dzaja ich juz majace miejsce fakty. Chodzi m.in. o odmo-
we dostaw cze$ci zamiennych do rosyjskich samolotow
pasazerskich, co zdaniem Liubimowa jest zapowiedzig
szerszego trendu. Ot6z w jego opinii, o ile chiniskie kon-
cerny bedg zainteresowane wspoélpraca i inwestycjami
w sektorach waznych z punktu widzenia tamtejszego
rynku, chodzi gléwnie o noéniki energii i import zyw-
nosci, o tyle w sferze bardziej zaawansowanych tech-
nologii, przemystu maszynowego i sektora szeroko ro-
zumianego IT polityka Pekinu bedzie inna - zwyciezy
cheé unikniecia probleméw i wtérnych sankceji, z kté-
rymi moga sie spotkaé chinscy producenci wyrobow

o9

Bank Rosji wprowadzit de facto dwa
osobne parkiety na moskiewskigj
gietdzie, dia zagranicznych inwestorow

| dla rosyjskich rezydentow, co ma
,orzeciwdziatac panice’, jednak oznacza
faktyczng likwidacje gietdy

eksportowanych na rynek europejski i amerykanski.
Jesli zas chodzi o sektor energetyczny i Zywno$ciowy,
to Chinczycy bezwzglednie wykorzystaja swdj poten-
cjal negocjacyjny, zwlaszcza w sytuacji, w jakiej znala-
zla sie Rosja, i narzucy jej niekorzystne kontrakty. Beda
importowac¢ duzo, ale tanio. W efekcie rosyjska gospo-
darka zostanie odcieta od nowoczesnych technologii
i jej uzaleznienie od eksportu nieprzetworzonych su-
rowcoéw wzrosnie, na dodatek w zwigzku ze zmniejsze-
niem marzy eksportowej i wzrostem wydatkéw socjal-
nych - niezbednych, aby wladza mogla utrzymaé pokoéj
wewnetrzny - zabraknie tez kapitaléw na modernizacje
sektora przetwoérczego, co spowoduje, ze gospodarka
w efekcie cofnie sie o kilka dziesiecioleci.

Moskwa znokautowana

Wladze rosyjskie w pierwszych tygodniach od
wprowadzenia przez Zacho6d sankcji, ktérych ska-
la - i to przyznaja zgodnie niemal wszyscy wypowia-
dajacy sie na ten temat ekonomis$ci - zaskoczyta rzad
oraz bank centralny, koncentrujg swe wysitki na celach
krotkookresowych, aby unikngé paniki i zalamania sie
rynku. Podniesiono do 20 proc. podstawowa stope refe-
rencyjng Banku Rosji, zawieszono handel na gietdach
- zar6wno walutowej, jak i papieré6w wartoSciowych,
wprowadzono drakonskie ograniczenia w wymienial-
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nosci rubla, czynigc go w praktyce, do wrzeénia, wa-
luta niewymienialng. Aleksiej Moisiejew, wiceminister
finanséw, powiedzial w Dumie Panstwowej, ze wladze
rozwazajg przymusowy wykup akcji z ,,panstw nieprzy-
jaznych”, bedacych w posiadaniu zagranicznych inwe-
storow. Do tej kategorii zakwalifikowano wszystkie
kraje, ktére w nastepstwie inwazji Moskwy na Ukra-
ine wprowadzily antyrosyjskie sankcje, w tym Stany
Zjednoczone i cala Unie Europejska. Obowiazujace
w Rosji ustawodawstwo juz obecnie dopuszcza przy-
musowy wykup pakietéw obejmujacych nawet 95 proc.
akcji kontrolowanych przez zagraniczny kapital spotek.
Rownolegle Bank Rosji poinformowatl o wprowadze-
niu de facto dwoch rynkéw na moskiewskiej gietdzie,
ktora nie pracuje od 26 lutego. Majg by¢ uruchomione
dwa parkiety - off-shore dla zagranicznych inwestoréw
i on-shore dla rosyjskich rezydentéw, ktérzy nie beda
mogli uczestniczy¢ w handlu z podmiotami z zagrani-
cy. Kroki te, jak zadeklarowano, maja ,,przeciwdziataé
panice” wsrdd rosyjskich inwestoréw, jednak oznaczaja
faktyczng likwidacje gietdy w Rosji. Wcze$niej rosyjski
rzad wydzielit kwote 1 bln rubli z przeznaczeniem na
wykup pakietéw akcji tych inwestoréw, ktoérzy posta-
nowili sie wycofaé z rosyjskiego rynku, a wicepremier
Andriej Bielousow, nadzorujacy gospodarke, zapowie-
dzial wprowadzenie przymusowych zarzadéw i wykup
firm tych inwestoréw, ktérzy ,,porzucili” swo6j majatek
w Rosji, bo tak wladze interpretuja decyzje o zamyka-
niu przedsiebiorstw i opuszczeniu rosyjskiego rynku.
Glowny wysitek skoncentrowany jest obecnie na
przeciwdzialaniu panice na rynku towaréw konsump-
cyjnych. Wprowadzono ograniczenia w zakupach pod-
stawowych artykuldéw spozywczych, w tym cukru,
o ktory w rosyjskich supermarketach trwaja prawdziwe
boje, ale nie tylko, bo brakuje wielu towardéw pierwszej
potrzeby, nawet artykuléw higienicznych dla kobiet.
Apteki przezywaja oblezenie, ustawiaja sie w nich dtu-
gie kolejki, a obroty hurtowni farmaceutycznych wzro-
sty kilkukrotnie. Walka z inflacja, do niedawna priory-
tet rzadu Miszustina i Banku Rosji, w realiach paniki
rynkowej i niedoboru towaréw schodzi na dalszy plan.
Tylko w ciggu trzeciego tygodnia marca ceny w Ro-
sji, w §wietle oficjalnych danych, wzrosty o 2,09 proc.,
a od poczatku roku juz o 5,62 proc., co zdaniem eko-
nomistow oznacza, ze w skali roku inflacja z pewno-
Scig przekroczy 20 proc. Ilia Matwiejew, niezalezny
ekonomista z Petersburga, prognozuje, ze w skali roku
rosyjska gospodarka skurczy sie o 30 proc., a bezrobo-
cie, ktore nie bylo problemem do wojny z Ukraing, teraz
zacznie by¢ odczuwalne, bo - zdaniem eksperta - liczba
pracujacych spadnie o 20 do 30 proc. Wszystko dlatego,
ze Rosja do czasu agresji na Ukraine byla silnie gospo-
darczo zintegrowana ze $wiatem. Import w relacji do
PKB wynosit 20,5 proc. i byl wiekszy niz w przypadku
Chin (16 proc.) czy Brazylii (15,5 proc.). A to oznacza,
ze zerwanie wiezi kooperacyjnych, mimo optymistycz-
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nej retoryki wladz, bedzie szokiem, z ktorym rosyjska
gospodarka sobie nie poradzi. Trudny do oszacowa-
nia jest tez wpltyw wprowadzonych sankcji na rosyjski
system bankowy. Pojawily sie glosy ekonomistéw, ze
w najblizszym czasie - wobec dramatycz-
nego pogorszenia sie jakoSci ich portfeli

przedluzony - poinformowal media Asen Wasliliew,
wicepremier nadzorujacy energetyke. Sofia juz rozpo-
czeta rozmowy z Grecja i Turcja, ktérych celem jest
zawarcie umowy o wykorzystaniu istniejacej infra-
struktury rurociggowej, aby zwiekszy¢
import gazu ziemnego przede wszystkim

kredytowych, zaréwno w zwigzku z sytu-
acjq przedsiebiorstw, jak i szacowanym na
8 do 10 proc. spadkiem realnych dochodéw
ludnosci - Bank Rosji bedzie musial doka-
pitalizowaé rosyjski system kwotg 2 bln
rubli, czyli wedlug oficjalnego kursu nie-
mal 2 mld dolar6éw.

Jazda na rezerwach

POki co Rosja ma pienigdze. Wysokie
Swiatowe ceny weglowodoréw spowodo-
waly, ze nadwyzka handlowa, jakg odno-
towano w lutym, nalezy do rekordowych,
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proc.

skurczy sie w skali roku
rosyjska gospodarka na
skutek zachodnich sankgc;ji
wedtug pierwszych prognoz
ekonomistow

z Azerbejdzanu, ale réwniez z Kataru
i innych panstw basenu Morza Srédziem-
nego. Bulgaria jest tez, jak powiedzial
Wasiliew, zainteresowana wspoélnymi,
europejskimi zakupami gazu ziemnego,
ktéry to mechanizm, zgodnie z zapowie-
dziami Komisji Europejskiej, ma by¢ nie-
dlugo uruchomiony, aby m.in. zmniejszy¢
uzaleznienie panstw Unii od rosyjskich
dostaw. Jezeli zapowiedziane dzialania
beda konsekwentnie realizowane, to Ro-
sja bedzie miala problemy z plasowaniem
na rynku swojej produkcji. Gazprom
przez lata lekcewazyl rewolucje LNG,

ale w dluzszej perspektywie moze sie to
zmieni¢ co najmniej z dwéch powodow.
Pierwszym jest zapowiedziana przez panstwa Unii
Europejskiej polityka uniezalezniania sie od dostaw
rosyjskich surowcéw energetycznych. Nawet Bulga-
ria, kraj niemal w 100 proc. uzalezniony od dostaw
rosyjskiego gazu ziemnego, podjela decyzje o zakon-
czeniu wspoélpracy z rosyjskim Gazpromem. Obecny
10-letni kontrakt, ktéry wygasa w tym roku, nie bedzie

" i

nie inwestujagc w moce przetwoércze, kon-
centrujac sie na rozbudowie rurociagéw.
Obecnie Rosja nie ma wystarczajacych mocy, zar6w-
no je$li chodzi o skraplanie gazu ziemnego, jak i jego
transport, aby méc dotrze¢ na odlegle i bardziej lukra-
tywne rynki, przede wszystkim azjatyckie. Te mozli-
wosci ostabig jeszcze juz zapowiedziane rezygnacje
zachodnich koncernéw z uczestnictwa w projektach
zwigzanych z rosyjskim gazem.

—— e e ——
r"u:i A Wobec pierwszych
—— sygnatéw paniki na

rynku towaréw kon-
sumpcyjnych w Rosji

(na zdjeciu puste

potki w supermar-
kecie) wprowadzono
ograniczenia w zaku-
pach podstawowych

artykutow spozyw-
czych, np. cukru

£y
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Podobna sytuacja ma tez miejsce na rynku ropy naf-
towej. Rosyjska Urals wobec amerykanskiego embargo
i presji konsumentdéw juz jest sprzedawana z dyskontem
dochodzacym do 30 dolaréw na barytce. Unia Europej-
ska pracuje nad pigtym pakietem sankcji wobec Rosji,
ktéry moze obja¢ embargo na zakup jej surowcOw ener-
getycznych. Ale nawet je$li wobec sprzeciwu Niemiec
blokada nie bedzie pelna, to dtugofalowe skutki odwroé-
cenia sie tradycyjnych klientéw i kooperantéw moga
by¢ dla rosyjskiego sektora paliwowego dramatyczne.
O wycofaniu sie z rosyjskiego rynku poinformowaty
wszystkie cztery wiodace firmy zajmujace sie wierce-
niami i przygotowaniem szybéw do eksploatacji. Hal-
liburton, Schlumberger, Baker Hughes i Weatherford
International albo calkowicie opuscity rosyjski rynek,
albo zapowiedziatly, ze nie bedg pracowac¢ nad nowymi
projektami. Brak specjalistow i technologii oznacza, ze
rosyjski sektor naftowy bedzie mial w nadchodzacych
latach duze problemy z oddawaniem do eksploatacji
nowych z16z, tym bardziej zZe najczeSciej s one glebiej
zlokalizowane i trudniejsze w eksploatacji. Ogranicze-
nia w popycie moga za$ zmusi¢ firmy do zatrzymania
eksploatacji cze$ci starych, mniej wydajnych szybow,
ktorych w efekcie nie bedzie mozna ponownie urucho-
mic. Jesli zatem polityka bojkotu rosyjskich weglowo-
doréw bedzie konsekwentnie realizowana, to predzej
czy pOzniej zasilajacy rosyjski budzet strumien petro-
dolaréw zacznie wysychac.

Koniec z regulami rynkowymi

Wrazenie ogbélnego zametu i odchodzenia Moskwy
od gospodarki rynkowej na rzecz recznie sterowa-
nej autarkii poglebiaja tez dziatania rosyjskich witadz.
W odpowiedzi na wprowadzone przez Zachdd sank-
cje i decyzje wielu koncernéw, podejmowane pod na-
ciskiem opinii publicznej, o opuszczeniu rosyjskiego
rynku Moskwa rozwaza kontrposuniecia, ktére Swiad-
cza zardWno o panice, jaka ogarneta wladze, jak i moga
w dluzszej perspektywie jeszcze bardziej izolowaé ro-
syjska gospodarke od §wiata. I tak Maksim Szaskolskij
kierujacy Federalng Stuzbg Antymonopolowa zapowie-
dzial mozliwos$¢ legalizacji importu paralelnego. Jesli
wlasciciele miedzynarodowych znakéw towarowych,
ktérzy zdecydowali sie opuscié rosyjski rynek, wroca,
to ich prawa bedg szanowane - zapowiedzial rosyjski
urzednik. Jesli jednak bojkot z ich strony bedzie kon-
tynuowany, to Moskwa zgodzi sie na import towaréw
nawet w obliczu zakazéw wprowadzonych przez firmy
posiadajace prawa do znakéw towarowych. O tym, ze
rosyjskie wladze powaznie rozwazaja scenariusz, ktory
W gruncie rzeczy oznacza nieprzestrzeganie miedzy-
narodowych regulacji w zakresie wlasnosci intelektu-
alnej, Swiadczy i to, ze Szaskolskij deklaracje te wypo-
wiedzial na konferencji, w ktorej wzieta udziat Tatiana
Wakalczuk, najbogatsza Rosjanka i wlascicielka jednej
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O wycofaniu z rosyjskiego rynku
poinformowaty wszystkie cztery
wiodace firmy zajmujgce sie
wierceniami | przygotowaniem
szybow do eksploatacji: Halliburton,
Schlumberger, Baker Hughes

| Weatherford International

z najpopularniejszych platform handlu internetowego
Wildberries.

Leonid Nowosielski, prezes Gradinet, jednej z wio-
dacych firm rosyjskiego sektora towaréw konsumpcyj-
nych, powiedzial ,Nowej Gazietie”, Ze Rosja zapewne
przezyje, ale ,,bedzie gospodarka naturalna”, a nie ryn-
kowa. Generalnie kraj stanie sie, jak prognozuja przed-
stawiciele rosyjskiej inteligencji najsilniej protestujacy
przeciw wojnie, twierdza, izolowanym i coraz wolniej
rozwijajacym sie panstwem, drugim Iranem, a moze
nawet Korea P6inocna. Jednak Teheran czy Pjongjang,
jak argumentuja rosyjscy ekonomisci, miaty tatwiej, bo
zostaly objete miedzynarodowymi sankcjami, majac
gospodarke mniej zintegrowang ze §wiatem, latwiej za-
tem bylo im zbudowaé, na niskim co prawda poziomie,
samowystarczalno$¢. W przypadku Rosji jest to w krot-
kim czasie niemozliwe, choéby w zwigzku z uzalez-
nieniem od zachodnich technologii. Ekonomista Dmi-
trij Prokofiew powiedzial dziennikarzom, Ze niektdre
efekty sankcji doprowadzié moga do zatrzymania, i to
na dlugo, linii produkcyjnych w rosyjskich fabrykach.
W kraju nie produkuje si¢ bowiem zaawansowanych
systemOw automatyki przemystowej i specjalistycz-
nych licznikéw niezbednych, aby tasmy mogly funk-
cjonowac. Ceny samochodéw na rosyjskim rynku tyl-
ko w ciagu niecalego miesigca wzrosty o 30-60 proc.,
a sprzedaz, jak sie szacuje, moze w tym roku zmniej-
szy¢ sie co najmniej o jedng trzecia.

Te liste mozna ciggna¢ dtugo. Nie ulega jednak wat-
pliwosci, ze zachodnich sankcji, niecheci konsumen-
téw i braku transferu technologii rosyjska gospodarka
w obecnym ksztalcie nie przetrwa. Skurczy sie, stanie
sie mniej konkurencyjna i z pewno$cia mniej nowocze-
sna. Je$li wladze beda kontynuowaly obecng polityke
recznego sterowania i famania praw wlasnosci zagra-
nicznych podmiotéw, to w istocie Rosja wejdzie na
droge zmilitaryzowanej, biednej i wrogiej wszystkim
autarkii. °

Autor jest publicystq, znawcq Rosji



JAN ROKITA
publicysta, byty polityk i poset

Slabosé sankcji

t6wna wada w konstrukcji zachod-

nich sankgcji jest zalozenie, ze wywie-

ranie presji ekonomicznej na ludzi
wewnetrznego kregu prezydenta Ro-

sji spowoduje, iz zazadajg oni zmian”.

Tak twierdzi na lamach dziennika

»The Guardian” politolozka z Uniwer-

sytetu w Toronto Olga Chyzh. Jej zdaniem Zachod,
uzywajac twardych sankcji, owszem, ma moc, aby
wywola¢ w Rosji przewlekly kryzys gospodarczy
i finansowy, a tym samym sprawi¢ kremlowskiemu
tyranowi powazny klopot polityczny (oczywiscie,
o ile sankcje oznaczalyby zapadniecie szczelnej ze-
laznej kurtyny na rosyjskich granicach, likwidujacej
wszelkie mozliwe do pomy$lenia interesy z Rosja,
co - jak juz wiemy - nie nastgpi). Ale kazdy prze-
ciez rozumie, ze klopoty Kremla wynikajace z kry-
zysu gospodarczego a wizja rychlego usuniecia
tyrana przez rosyjska oligarchiczng elite to dwie
rézne rzeczywistosSci. I to bardzo od siebie odlegle.
Jesli kto$ tylko interesowal sie troche rosyjskim
systemem wiadzy, wie dobrze, ze ci wszyscy wia-
Sciciele jachtow we wloskich portach czy klubow
sportowych i palacéw w Anglii to tylko niskiej rangi
dworzanie kremlowskiego tyrana, a nie jacy$ real-
ni uczestnicy rosyjskiej elity wladzy. Wszystko, co
udalo im sie zdoby¢ lub ukrasé, zawdzieczajg taska-
wosci tyrana, ktory pozwolil im na to, aby zdoby-
wali i kradli pod jego patronatem. Wiec tez t3 naj-
prawdziwszg i unikatowa perla w ich krezusowych
majatkach jest tylko jedno: dalsze trwanie taskawo-
Sci tyrana. Je$li tyran utrzyma sie przy wtadzy, a oni
beda wobec niego lojalni w trudnych chwilach, to
nawet jeSli straca jachty w Italii i palace w Anglii,
to i tak beda mogli przekazaé swoim dzieciom ta-
kie majatki, ktoére stworzg z ich rodzin plutokra-
tyczne dynastie. Ale je$li tyran upadnie albo - nie
daj Bég - rozgniewa sie na ktorego$ z nich, straca
wszystko. A w dzisiejszej Rosji, coraz silniej podda-
wanej terrorowi politycznemu, stracg wolno$¢ lub
zycie. I to razem ze swymi rodzinami. Nikt w tym

elitarnym kregu nie zapomina przeciez ani na chwile
o losie i $mierci Borysa Bieriezowskiego, ktéry poku-
sil sie 0 jedna chwile niezalezno$ci od Kremla. Wiec
przypuszczenie, ze ktorykolwiek z rosyjskich krezu-
s6w sam podniesie bunt przeciw tyranii albo jeszcze
zrobi to w spisku z innymi, prawde méwiac, graniczy
z polityczna niedorzecznos$cia. Ale w te niedorzecz-
nos¢ zda sie wierzy¢ catkiem spora liczba zachodnich
analitykow.

Kanadyjska profesor nie poddaje natomiast anali-
zie innej niedorzeczno$ci, ktéra towarzyszy przewa-
lajacym sie dzi$ przez zachodnie media rozwazaniom
na temat sankcji. Sankcje nie tylko bowiem nie maja
mocy, aby sktonié¢ rosyjskich krezuséw do buntu, lecz
réwniez nie maja wplywu na rychle zakonczenie woj-
ny. Na tym polega pewien falsz tkwigcy w o$wiad-
czeniach zachodnich politykéw, ktérzy powtarzaja
(pewnie w najlepszej wierze), ze nakladaja sankcje
na Rosje, bo poczuwaja sie do powinnosci jak naj-
szybszego przerwania masakry dziejacej sie na Ukra-
inie. Popularne wyobrazenie, iz kremlowska partia
wojny z Putinem na czele, pod wplywem informacji
o bankructwie jakiego$ rosyjskiego banku albo upad-
ku moskiewskiej gieldy, zbiorowo i z troska podrapie
sie w glowe, by dojs¢ do wniosku, iz te Ukraine to
jednak nalezy zostawi¢ w spokoju pod rzadami ,na-
zisty” Zelenskiego, jest niestety (powiedzmy to sobie
szczerze) do$¢ infantylne. Zwlaszcza po tym, jak row-
nane s3 z ziemia kolejne ukraiiskie miasta, a NATO
kazdego dnia zarzeka sie, iz to ,nie jest nasza wojna”.
Bo przeciez zaden, nawet najglebszy kryzys gospodar-
czy w Rosji nie spowoduje uziemienia na lotniskach
bojowych migdw, nie sparalizuje kolumn czolgdéw ani
nie zaczopuje wyrzutni Gradéw i Iskanderéw. Odkad
w Rosji ustanowiono kare 15 lat tagru za samo wypo-
wiedzenie slowa ,,wojna”, jest jasne, ze kremlowska
partia wojny zdecydowala sie na zaprowadzenie re-
alnego terroru. Przewlekly op6r Ukrainy i skuteczne
sankcje sklonig ja zapewne do zaostrzania owego ter-
roru w samej Rosji, ale w Zaden spos6b nie stanowia
motywacji do zakonczenia wojny. °
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PIOTR ROSIK

ak sfinansowac

polski atom

Polski rzgd ma zamiar wybudowac elektrownie atomowg. Koszt inwestyci
przekroczy z pewnoscig 100 mid zt. W jaki sposob zostanie ona sfinansowana
| czy inwestycja ma szanse sie zwrocic’?

d kilku lat polski rzad przymierza sie
do budowy elektrowni atomowej. Pro-
jekt wcigz jest we wczesnej fazie, ale
w ostatnich miesigcach sporo sie w tej
sprawie dziato. W grudniu 2021 r. wla-
dze RP poinformowaly, Ze pierwszy re-
aktor mialby stang¢ w gminie Chocze-
wo na Pomorzu, w okolicy wsi Lubiatowo i Kopalino.
Panstwowa sp6tka celowa Polskie Elektrownie Jadrowe
(PEJ) ubiega sie o niezbedne decyzje administracyjne.
Przygotowywany jest raport o oddzialywaniu inwesty-
¢ji na srodowisko.

Wedle Programu Polskiej Energetyki Jadrowej w na-
szym kraju majg zosta¢ zbudowane duze reaktory typu
PWR, czyli reaktory wodne ci$nieniowe. To technolo-
gia bezpieczna (jak do tej pory tylko jeden reaktor, spo-
$réd ja stosujacych, ulegl awarii). Na poczatku lutego
prezydent RP Andrzej Duda podpisal nowelizacje usta-
wy o prawie wodnym, co ulatwi postepowanie dotycza-
ce oceny srodowiskowej dla lokalizacji elektrowni.

Potrzebne ponad 100 mld z1

Ile bedzie kosztowala elektrownia atomowa? We-
dtug Planu Polityki Energetycznej Polski do 2033 r. ma
powstaé pierwszy reaktor o mocy od 1 GW do 1,6 GW,
a kolejne bloki maja by¢ uruchamiane co dwa-trzy lata
i do 2043 r. ma ich powsta¢ szeS¢ - bedg mieé laczng
moc 6-9 GW. Jeszcze nie wiadomo, w jakiej technologii
powstanie elektrownia: amerykanskiej, potudniowo-
koreanskiej czy francuskiej. A to wlasnie wyboér tech-
nologii w duzej mierze zdeterminuje koszt inwestycji.
Polski Instytut Ekonomiczny szacuje, ze koszt wynie-
sie okolo 105 mld z}, co pochloneloby trzecia czesc
panstwowych Srodkéw przeznaczonych na inwestycje
energetyczne do 2040 r.
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Wydaje sig, ze ten szacunek jest zgodny z realiami
rynkowymi. Spdjrzmy, ile wydaja na ten cel inni. Elek-
trownia jadrowa Hinkley Point C (dwa reaktory), ktora
powstaje w hrabstwie Somerset w Wielkiej Brytanii,
ma kosztowaé 22-23 mld funtéw (120 mld zb. Nowy
reaktor francuskiej elektrowni Flamanville to wydatek
12,7 mld euro (58 mld z}). Elektrownia Barakah - cztery
reaktory w Zjednoczonych Emiratach Arabskich - po-
wstaje kosztem 25 mld dolaréw (110 mld zb. Z danych
OECD wynika, ze koszt budowy takiego obiektu waha
sie miedzy 1,5 mln euro za 1 megawat (jak w Korei Po-
tudniowej) do nawet 5,5 mln euro za MW (przypadek
brytyjskiej Hinkley Point).

Rozwo6j programéw atomowych w Polsce otrzymat
niejako zielone $wiatlo z Brukseli, bo na poczatku lute-
go br. Unia Europejska uznata, ze inwestycja w atom be-
dzie klasyfikowana jako zré6wnowazona. To oznacza, ze
- jezeli Komisja Europejska nie zmieni zdania - bedzie
mozna do$¢ tatwo pozyska¢ §rodki naten cel od UEina
rynkach finansowych. Poza tym obecnie, po wybuchu
wojny na Ukrainie, sytuacja geopolityczna zmienita sie
w zasadniczy sposéb i pojawila sie palagca konieczno$é
uniezaleznienia sie od weglowodoréw z Rosji.

Eksperci podkreslaja, ze wydatek na atom ma sens,
mimo Ze blok jadrowy jest cztery razy drozszy niz we-
glowy. Elektrownie jadrowa mozna jednak eksploato-
wa¢é przez co najmniej 60 lat, a bloki weglowe - okoto
40 lat. Poza tym zbudowanie ,,atoméwki” w duzej mie-
rze uniezalezni Polske energetycznie od zagranicy.

Kapitalochlonna inwestycja

Jak dokladnie sfinansowa¢ budowe elektrowni ato-
mowej? Czy tylko za pienigdze panstwowe i z funduszy
UE? A moze jednak w ramach partnerstwa publiczno-
-prywatnego? Jak to sie robi na Swiecie?
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Inwestycja w atom jest bardzo wysoko kapitalo-
chlonna, a kapitat wyklada sie juz na samym jej po-
czatku. Dlatego koszt tego kapitatu odgrywa kolosalng
role w calej inwestycji. Bardzo wazna staje sie w tym
przypadku kwestia gwarancji panstwowych oraz to, ile
w tym projekcie jest rynku. Istnieje wiele modeli bizne-
sowych finansowania tej inwestycji - jedne lepiej zabez-
pieczaja inwestora, inne wykonawce. Inwestycji pry-
watnej zawsze jednak towarzyszy gwarancja panstwa,
np. pod postacig gwarancji zakupu energii elektryczne;j
po cenie uzgodnionej z inwestorem prywatnym (tzw.
kontrakty réznicowe, contract for difference).

Cechy charakterystyczne inwestycji
w energetyke jadrowa

Inwestycje w atom maja pewne cechy charakterystycz-

ne, ktére odrozniaja je od inwestycji w innego rodzaju

energetyke. Te cechy to:

e Bardzo duza kapitatochtonno$¢ inwestycji.

e Kumulacja naktadow inwestycyjnych w okresie budowy
i napetniania reaktora paliwem jadrowym.

e Dtugi okres realizacji inwestycji (710 lat).

o 7yskdw z inwestycji mozna sig spodziewaé najwczesniej po
15 latach od rozpoczecia budowy.

e Bardzo skomplikowany i zmudny proces projektowania (suro-
we wymogi prawne dotyczace budowy i eksploatacii reaktora).

Leonard Rozenberg, profesor ekonomii z Zachod-
niopomorskiego  Uniwersytetu  Technologicznego
(ZUT), wskazuje, ze finansowanie wielkoskalowych
atomowych elektrowni systemowych z reguly reali-
zowane jest z pomoca panstwa, gtéwnie z uwagi na
ogromne potrzeby finansowe oraz konieczng dywersy-
fikacje ryzyka. - W Polsce nie mamy prywatnego ka-
pitalu zdolnego samodzielnie podja¢ sie finansowania
inwestycji w elektrownie jadrowa duzej mocy - zazna-
cza w rozmowie z ,,Gazeta Bankow3a” prof. Rozenberg.

Rowniez Philippe Costes, starszy doradca World
Nuclear Association, podkresla, ze - historycznie rzecz
bioragc - wiekszo$é¢ elektrowni jadrowych jest finanso-
wana przez panstwo lub sp6iki panstwowe, czasami
z niewielkim udziatem kapitatlu prywatnego. Na przy-
ktad elektrownia Barakah w Zjednoczonych Emira-
tach Arabskich jest finansowana w 66 proc. pieniedzmi
panstwowymi, reszte daty podmioty prywatne (banki,
fundusze), emitujac dtug lub akcje. - Spo6tki celowe bu-
dujace elektrownie sa zazwyczaj w pelni zintegrowane
i odpowiedzialne za optymalizacje inwestycji oraz p6z-
niejsze jej funkcjonowanie przed rzadem centralnym
lub regionalnym - wyjasnia ,,Gazecie Bankowej” Phi-
lippe Costes.
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Pomoc panstwa przy inwestycji w ,atoméwke”
moze mieé postaé zasadniczej sktadowej finansowa-
nia elektrowni oraz gwarancji redukcji wysokiego
ryzyka finansowego i dlugiego okresu zwrotu z ka-
pitalu. - Wedtug dostepnych danych koszt pierwszej
elektrowni jadrowej w Polsce moze sie waha¢ pomie-
dzy 90 a 120 mld z}, w zaleznosSci od wykonawcy oraz
zastosowanej technologii. To poziom inwestowania nie-
dostepny dla wiekszoéci inwestycji finansowych w na-
szym kraju, cho¢ przy gwarancji Skarbu Panstwa mozna
oczekiwaé stworzenia konsorcjum finansujacego. Nale-
zy jednak zdawac sobie sprawe, Ze najpewniej bedziemy
poszukiwac zagranicznych partneréw do tej inwestycji:
wsrod rzadow krajow, ktdrych technologie zastosujemys;
wsrod wielkich globalnych firm inwestycyjnych; wérdd
globalnych bankéw i funduszy inwestycyjnych - pod-
kresla prof. Rozenberg.

- Wysoki CAPEX [bezposSrednie wydatki inwesty-
cyjne na wdrozenie projektu - przyp. red.] i dtugi czas
budowy wymagaja specyficznych rozwigzan w zakresie
finansowania elektrowni jadrowej. Wdrozenie spraw-
dzonych projektow wraz z odpowiednia alokacjg ryzyka
z udzialem rzadu znacznie obniza koszt kapitatu - wy-
jasnia Costes. - Wielka Brytania proponuje model Regu-
lated Asset Based (RAB), ktéry ma byé wykorzystany do
budowy Sizewell C, dwureaktorowej elektrowni odtwa-
rzajacej konstrukcje Hinkley Point C. W ramach progra-
mu panstwo zardwno samo zainwestuje, jak i zaoferuje
inwestorom gwarancje. Ponadto RAB oferuje gwaranto-
wang przez rzad stope zwrotu - podaje przyklad Costes.

Na §wiecie samodzielne (bez gwarancji panstwa) in-
westycje prywatne w wielkoskalowej energetyce jadro-
wej s3 niezmierng rzadkoscia, gdyz w tym segmencie
rynku czai si¢ mndstwo czynnikéw ryzyka. - Kiedy na-
stgpila liberalizacja i deregulacja rynku - w niektérych
stanach USA i krajach UE - energia jadrowa pozostala
konkurencyjna, jednak mechanizmy finansowe wspie-
rajace rozwoéj OZE, wraz z niskimi kosztami produkcji
paliw kopalnych, znaczaco wplynely na rentownos$é
elektrowni jadrowych - wskazuje Costes. - W Stanach,
ze wzgledu na bardzo niska cene gazu lupkowego, za-
mknieto pewna liczbe elektrownijadrowych z powodow
ekonomicznych. Byty to elektrownie rentowne przez 40
lat, ale niskie ceny energii elektrycznej nie pozwolily im
inwestowaé w programy przedluzania zycia. Niektore
stany USA, np. Nowy Jork czy Illinois, wsparty finan-
sowo wybrane elektrownie jadrowe, uznajac ich wktad
w stabilno$¢ sieci energetycznej czy ochrone miejsc
pracy. Niemniej niskie ceny paliw kopalnych i duza
zmienno$¢ cen na rynku energii elektrycznej to czynni-
ki obnizajace rentowno$¢ inwestycji dtugoterminowych
w energetyke jadrowa - ttumaczy ekspert WNA. - Ta
sytuacja nie jest korzystna dla odbiorcéw koncowych,
bo wysoki udzial energii odnawialnej w miksie ener-
getycznym podnosi koszt dzialania systemu. Wymu-
sza bowiem potrzebe utrzymania wigkszej liczby linii



Nowy reaktor francuskiej elektrowni Flamanville
to wydatek 12,7 mid euro

przesylowych i dystrybucyjnych, magazynowania ener-
gii elektrycznej oraz przyczynia sie do spadku jako$ci
ustug - dodaje Costes.

A ile moze zarobi¢ prywatny inwestor na inwestycji
w energetyke jadrowa? Z wyliczen World Nuclear Asso-
ciation wynika, Ze nominalna stopa zwrotu (po opodat-
kowaniu) z prywatnej inwestycji w energetyke jadrowa,
w zalezno$ci od stopnia ryzyka spoczywajacego na in-
westorze prywatnym, waha sie do§¢ mocno - od 2 proc.
przy niemal wszystkich czynnikach ryzyka po stronie
panstwa do 12 proc. przy niemal wszystkich czynnikach
ryzyka po stronie inwestora prywatnego.

Czy bank centralny moze
dac gwarancje

Czy to mozliwe, zeby gwarancji przy finansowaniu
budowy elektrowni jadrowej udzielal nie tylko Skarb
Panstwa, lecz rowniez bank centralny? Czy udzial Na-
rodowego Banku Polskiego (NBP) w takiej inwestycji
bylby jakim§ ewenementem? - Z calg pewnos$ciag NBP
nie jest instytucja powolana do udzielania gwarancji
podmiotom komercyjnym, w tym podmiotom, w kt6-

rych istotny udziat posiada Skarb Panstwa. Co prawda
Ustawa o NBP wspomina w rozdziale 8. o mozliwosci
realizowania gwarancji NBP w obrocie zagranicznym,
ale nie jest to z pewnoscia delegacja wlasciwa do udzie-
lenia gwarancji do budowy elektrowni atomowej. Tak
wiec udzial NBP we wspétfinansowaniu budowy i eks-
ploatacji elektrowni atomowej w Polsce uznaé nalezy za
niemozliwy - odpowiada prof. Rozenberg.

Zdaniem Costesa banki centralne majg jednak swe-
go rodzaju mandat do angazowania sie w inwestycje
w atom. - Reaktory wielkoskalowe to ogromne projek-
ty infrastrukturalne, ktére przynosza znaczne korzysci
rozwojowe i ekonomiczne w regionie. Angazuja lokal-
ne lancuchy dostaw, generuja zatrudnienie, przynosza
korzysci lokalnym gospodarkom. Biorac to pod uwage,
banki centralne rzeczywiscie moglyby odegrac¢ role
w realizacji tych projektéw, gdy podpis rzadu pod gwa-
rancjami nie jest wystarczajacy - uwaza analityk WNA.

Male reaktory moga by¢ tansze

Co ciekawe, zanim powstanie wielkoskalowa ,ato-
moéwka”, zobaczymy prawdopodobnie w Polsce stupro-

nowych blokdéw w elektrowni jadrowej w Paksie).

Slovenske Elektrarne.

Modele finansowania budowy elekirowni atomowych

Model panstwowej spétki (lub konsorcjum). W tym modelu finansowanie pochodzi gtéwnie od panstwa i panstwowych spétek, ale czescio-
wo takze z rynku komercyjnego (Francja: panstwowy gigant energetyczny EDF pokrywa koszty budowy elektrowni we Flamanville ze srodkow
wiasnych oraz z pozyczek komercyjnych), moze by¢ wspierane kontraktem réznicowym (w ramach inwestyciji Hinkley Point C w Wielkiej Brytanii
inwestorzy majg zagwarantowane ceny energii) lub moze pochodzi¢ od innego parstwa (np. Rosja udzielita Wegrom kredytu na budowe dwach

Model mieszany (partnerstwo publiczno-prywatne). Wspotwiascicielami elektrowni sg spotki prywatne i publiczne. Tak jest w przypad-
ku stowackiego projektu Mochovce, gdzie wioski Enel ma wigkszos¢ udziatow, a pozostate ma stowacki Skarb i panstwowa stowacka spétka

Model Mankala. Unikatowy firiski model, dziatajgcy od lat 60. XX w. Inwestycje realizuje konsorcjum firm energetycznych i przemystowych oraz
gmin. Dziata ono w formule non-profit (udziatowcy otrzymuja prad po koszcie).
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centowo prywatne inwestycje w atom, ktére zaowocuja
matymi elektrowniami jadrowymi. Miedziowy gigant
KGHM wraz z amerykanska firmg NuScale Power ma
zbudowa¢ elektrownie w technologii matych reaktoréw
atomowych (SMR). Pierwsza ma zosta¢ uruchomiona
do 2029 r. Technologia NuScale jest dopuszczona do
stosowania w USA i interesujg sie nig rOwniez inne pol-
skie firmy: Unimot, Orlen, Synthos, Ciech, grupa Polsat.

SMR to reaktory o mocy ponizej 300 MW, cztero-
krotnie mniejszej niz w przypadku wielkoskalowych
elektrowni. S3 one konkurencyjne wobec gigantow,
gdyz koszty ich budowy (w wyniku mozliwej stan-
dardyzaciji i seryjnej produkcji, czyli modutowej me-
tody konstrukcji) powinny by¢ nizsze o ok. 10 proc.
w pordwnaniu z reaktorami wielkoskalowymi - wyni-
ka z szacunkéw International Atomic Energy Agency.
Dzieki mozliwo$ci w miare tatwego transportu SMR
technologia ta pozwala na standaryzacje procesu esty-
macji kosztow budowy elektrowni. Ryzyko finansowe
przy inwestycji w SMR jest znaczaco nizsze niz przy
inwestycji w reaktory wielkoskalowe.

Jak do tej pory jedynie w Rosji stoja komercyjnie
dzialajagce SMR, mimo ze technologia jest znana od
kilkudziesieciu lat. Eksperci wskazuja jednak, ze male
reaktory sg idealne dla duzego przemystu, np. chemicz-
nego czy naftowego, a takze wygodne do stosowania
w trudno dostepnych terenach z ograniczonym zapo-
trzebowaniem na energie. Kolejne SMR-y powstajg juz
w Chinach i Argentynie. Technologie SMR rozwijaja
m.in. amerykanski GE Hitachi Nuclear Energy oraz
brytyjski Rolls-Royce.

Podroz w jedna strone

Budowa elektrowni atomowych lubi sie przeciagac
i generowa¢ koszty znacznie wyzsze od zakladanych.
Projekt Olkiluoto 3 (Finlandia) zostat ukoniczony na je-
sieni 2021 r., z13-letnim poslizgiem, a jego budzet zostal
przekroczony o ok. 70 proc. Projekt Flamanville (Fran-
cja) ma juz dziewiecioletnie op6znienie, a koszt jego
budowy wzrdst trzykrotnie w stosunku do pierwotnych
zalozen.

Nie mozna sie jednak dziwié, ze projekty te nieja-
ko ,na site” kontynuowano. Nalezy bowiem pamietac,
Ze nie ma nic gorszego niz niedokonczona inwestycja
w atom. Amerykanska atomistyka do dzi$§ odczuwa do-
tkliwa porazke, ktérej w 2017 r. doznala kontrolowana
przez Toshibe firma Westinghouse Electric. Nie ukon-
czyla ona dwoéch projektéw - w Georgii oraz Karolinie
Poludniowej - i musiala dokona¢ odpiséw, bagatela, na
6,1 mld dol., oglaszajac tym samym upadto$é. To ozna-
cza, ze projekt budowy ,,atomowki” to niejako podr6z
w jedng strone: gdy juz ruszy, nie ma od niego odwo-
tania, musi zosta¢ dokoniczony. Poza tym, jak pokazuja
badania Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
mnoznik inwestycyjny w przypadku energetyki jadro-
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Elektrownie jadrowe
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Atom w odwrocie?

W 1996 r. udziat energetyki atomowej w produkcji energii elek-
trycznej na Swiecie wynosit 17,5 proc., natomiast w 2020 r. juz
tylko 10 proc. — informuije , The World Nuclear Industry Status
Report 2021”. Widac wigc trend spadkowy, ktory przyspieszy-
fa katastrofa w Fukushimie w 2011 r. Energetyka atomowa
przegrywa konkurencije z energetykg odnawialng (OZE). W ciggu
ostatniej dekady energia solarna stata sig najtafiszym zrodtem
elektrycznosci — jest czterokrotnie tanisza od energii z atomu.

W potowie 2021 1. w 33 krajach dziatato 440 reaktorow atomo-
wych, 23 mnigj niz w 2002 r. Sredni wiek reaktoréw sigga 31 lat.
Najwiekszy udziat w globalnej produkciji energii atomowej miaty:
USA (30,9 proc.), Chiny (13,5 proc.), Francja (13,3 proc.), Rosja
(7,9 proc.) oraz Korea Potudniowa (6 proc.). Najwieksze znacze-
nie w miksie energetycznym atom ma we Francji (70,6 proc.),
na Stowacji (53,1 proc.) oraz na Ukrainie (51,2 proc.). Zaledwie
15 krajow na $wiecie odpowiada za 91 proc. globalnej produkcji
energii jadrowej. Najwiecej elektrowni atomowych w ostatnich
latach uruchomiono w Chinach — az 20, a 18 jest w budowie.
ChRL chce uruchomi¢ az 150 nowych reaktoréw do 2035 .,
wydajgc na ten cel 440 mid dol.

wej jest bardzo wysoki, gwarantuje on duze dlugoter-
minowe korzysci spoleczno-ekonomiczne.

Warto dodaé, ze by¢ moze na horyzoncie jest juz
technologia, ktéra znacznie obnizy koszty energetyki
jadrowej. Nad innowacyjna metodg produkcji tej ener-
gii - ale opartej na torze, a nie na uranie - pracuje firma
Transmutex ze Szwajcarii. Prototyp jej autorskiego re-
aktora ma by¢ zaprezentowany za niemal 10 lat, a cal-
kowity koszt jego budowy szacuje sie na 1,5 mld fran-
kéw szwajcarskich (ok. 7 mld zt wedlug kursu z potowy
marca). °


https://m.in/
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Nie ma na co czekac

4D

4D

luszny wydaje sie postulat jednego z eks-
pertdw pytanych przez ,,Gazete Bankow3”,
by obecna wyjatkowa sytuacje wykorzystaé
na wielkg zmiane w energetyce: rezygnacje
z rosyjskich weglowodoréw i przejScie na
odnawialne Zrdéd}a energii oraz atom. W Pol-
sce do tej pory decyzje o budowie elektrow-
ni jadrowej odktadano z roku na rok, a nawet z dekady
na dekade, bo nigdy nie bylo na to dobrej atmosfery, ale
czasy przetomu sprzyjaja $mialtym decyzjom.

Teraz kryzys energetyczny zwigzany z konfliktem
oraz wymagania co do Zielonego Ladu Unii zmuszaja
nas do podejmowania wyboréw: co, gdzie oraz kiedy
zbudowaé i uruchomié¢. Od lat wiemy, ze elektrownia
atomowa jest nam niezbedna, ale dopdki nic nas do jej
budowy nie zmuszalo, decyzje byly odkladane, teraz
jest szansa, by bylo inacze;j. °

Pandemia i wojna na Ukrainie wywrocity
polskie oraz Swiatowe prognozy rozwoju
energetyki jgdrowej. Zmierzamy zwawym
krokiem do przyspieszenia decyzji
0 budowie blokdw nuklearnych
i realizacji nowych projektow

Adam Juszczak

ekspert Polskiego Instytutu
Ekonomicznego

olska planuje budowe
P sze$ciu reaktoréw jg-

drowych w dwédch lo-
kalizacjach. Z duzym praw-
dopodobienistwem mozna
twierdzié, ze ich budowa zaj-
mie sie amerykanski koncern
Westinghouse, co wskazuje
nato, ze beda to reaktory AP1000. Pierwszy reaktor we-
dtug planéw ma by¢ uruchomiony w 2033 r., a ostatni
w 2043 r., jednak na obecnym etapie inwestycji mozna
sie spodziewaé opdznienia siegajacego roku-dwobch lat.
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Eaczna moc szeSciu reaktorow AP1000 to ok. 7 GW, co
przekladaloby sie dzi$ na ok. 25 proc. szczytowego za-
potrzebowania na moc (26-27 GW) i ok. 30 proc. rocz-
nego zapotrzebowania na energie elektryczna (ok. 55
TWh z174 TWh zuzycia energii elektrycznej w 2021 r.).
Biorac pod uwage prognozowany wzrost zapotrzebo-
wania na energie elektryczng za 20-25 lat, ktéry moze
wynie$¢ 200-220 TWh, udziat ten moze by¢ jednak niz-
szy i zaspokajaé ok. 25 proc. rocznego zapotrzebowania.
Eaczny koszt dwdch elektrowni jadrowych mozna sza-
cowaé na150-200 mld zi, z czego 50-70 proc. inwestycji
moze by¢ realizowane przez polskich wykonawcéow.

Dodatkowo w Polsce do konica 2030 r. maja sie poja-
wié pierwsze male reaktory jadrowe (SMR, ang. small
modular reactor). Pierwsze jednostki zostaly zakon-
traktowane przez KGHM. Porozumienie z amerykan-
skg firmg NuScale zaklada budowe sze$ciu reaktoréw
z opcja rozbudowy do 12, co przekladaloby sie na moc
zainstalowang od 500 do 1 000 MW. Wstepny koszt in-
stalacji 12 moduléw byt wyceniany przez NuScale na
ok. 3 mld dol., ale jest to wycena na podstawie prototy-
pu; SMR to bowiem technologia we wczesnej fazie roz-
woju. Matymi reaktorami sg zainteresowane takze inne
przedsigbiorstwa, takie jak PKN Orlen, ZE PAK i Syn-
thos. SMR na razie planowane sg gtéwnie do zaspoka-
jania wewnetrznych potrzeb energetycznych firm i nie
stanowia konkurencji dla duzych reaktoréw jadrowych,
ale raczej ich uzupeinienie.

Rozw0j energetyki jadrowej w istotny sposdb prze-
lozy sie rowniez na zblizenie Polski do realizacji celow
klimatycznych i obnizenie optat wynikajacych z syste-
mu EU ETS. Produkcja energii za pomoca reaktorow
jadrowych jest zeroemisyjna, a $lad weglowy w calym
cyklu zycia jest na poziomie elektrowni wiatrowych
itrzykrotnie nizszy niz przy panelach fotowoltaicznych.

Obecna wojna na Ukrainie przektada sie na koniecz-
no$¢ organizowania dostaw gazu z innych kierunkéw
niz Rosja, ktora obecnie pokrywa okoto 40 proc. za-
potrzebowania Unii. W naszym kraju, wedlug zalozen
Polityki Energetycznej Polski, do 2040 r. transformacja
energetyczna w duzym stopniu ma sie opiera¢ na ga-
zie jako paliwie przej$ciowym. Mimo ze w przyszlym
roku bedziemy mogli w calo$ci uniezaleznié dostawy
gazu od Rosji, dzieki Baltic Pipe o planowanej przepu-
stowo$ci ok. 10 mld m? (tyle, ile importujemy z Rosji), to
obecny kryzys dtugoterminowo wplynie na koszt tego
paliwa. Jednym z mozliwych scenariuszy jest zaplano-
wanie dodatkowych inwestycji w energetyke jadrows
przy jednoczesnym czeSciowym opdznieniu odcho-
dzenia od wegla, tak by zminimalizowa¢ zuzycie gazu
w elektroenergetyce. Moze to sie takze przelozy¢ na
zwiekszenie inwestycji w OZE, zwlaszcza 1adowa ener-
getyke wiatrowa, ktorej rozwoj dzis blokuje tzw. ustawa
10h. Z kolei w Niemczech, ktére planowaly wygaszanie
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elektrowni jadrowych, obecnie prowadzone sg dysku-
sje nad zamrozeniem tych propozycji.

Warto zauwazy¢, ze uran wykorzystywany w ener-
getyce jadrowej to paliwo znacznie mniej zalezne od
importu z Rosji, ktéra odpowiada jedynie za 6 proc.
jego swiatowego wydobycia. Wsréd duzych eksporte-
réw znajduja sie kraje bedace znacznie stabilniejszymi
partnerami, jak Australia czy Kanada. Niemal 2 proc.
znanych Swiatowych zapaséw uranu znajduje sie tak-
ze na Ukrainie. Energetyka jadrowa jest tez bardziej
niezalezna od zmian cen paliwa, bo koszt catego cyklu
paliwowego stanowi 10-15 proc. tacznego kosztu wy-
twarzania energii elektrycznej. To odwrotne proporcje
niz w elektrowniach gazowych, gdzie 70-80 proc. final-
nego kosztu energii elektrycznej to koszt paliwa.

dr inz. Andrzej P. Sikora

prezes Instytutu Studiow
Energetycznych Sp. z o.0.

iedy pisze te slowa,
armia rosyjska opano-
wala na Ukrainie dwie

(w tym najwieksza w Europie)
elektrownie atomowe, ktore
pracuja normalnie, atakuje
zapore elektrowni wodnej na
Dnieprze w Kaniowie, 150 km
na potudnie od Kijowa, i systematycznie odcina zdoby-
wane miasta od systemdw energetycznych.

Praktycznie wszystkie firmy z sektora oil & gas,
z sektora energetycznego opuszczaja Rosje, ktéra do-
Swiadcza ostracyzmu, jest bojkotowana, izolowana
i wykluczana. Zachodnie sankcje skierowane zostaty
na weglowodory i ich eksport z Rosji, a amerykanski
prezydent zapytany, czy jest mozliwe wprowadzenie
zakazu importu ropy naftowej z Rosji, odpowiedzial, ze
»~wszystkie opcje sg na stole”. Niestety widze to jako mil-
czace uznanie znaczenia Rosji dla globalnych dostaw
(ré6wniez wegla, LNG, a zwlaszcza w odniesieniu do
gazu ziemnego), poniewaz Rosja zaspokaja ok. 40 proc.
rocznego zapotrzebowania Europy na te paliwa.

Bardzo trudno w takim wojennym czasie o spokoj-
ny, wywazony komentarz, bo jak pisa¢ o strukturze
wytwarzania, potrzebach energetycznych, o Fit for 55,
budowie elektrowni jadrowych i SMR-ach, kiedy tuz za
granica ging ludzie - takze cywile, takze dzieci.

W Polsce brakuje modelu prognozowania gospo-
darki, ale tez modelu dla prognozowania polityki ener-
getycznej panstwa. Boleje nad tym, Ze nie bylo takiej
dyskusji ze spoleczenstwem; boleje, ze nie mieliSmy
dlugoterminowej, ponadpartyjnej, uzgodnionej spo-
lecznie polityki energetycznej. Kto§ powie, ze ,nie




szkoda ré6z, gdy plonie las”. Jako ludzko$¢ stoimy na
rozdrozu. I dzi§ mamy czas na glebsza refleksje. Z jed-
nej strony trudno sobie wyobrazié¢ zycie bez energii,
ale roéwnie trudno sobie wyobrazié, ze paliwa kopalne,
w tym szczegblnie wegiel, beda tymi surowcami ener-
getycznymi, na ktérych bedziemy budowac przysztosé.
Ciemna energia i ciemna materia - dark energy, dark
matter - to dzisiaj wyzwanie dokladnie takie samo jak
elektryczno$¢ i magnetyzm w czasie Kopernika czy na-
wet Newtona, jak podr6z Kolumba do Indii..., ale nasze
dzieci beda podrézowaé miedzygalaktycznie, oczekuja
braku barier energetycznych. Dlatego w mojej ocenie
powoli nadciaga era (pokolenie wodoru), ktéra w mojej
opinii bedzie mostem energetycznym dla cywilizacji
miedzygwiezdnej, galaktycznej, dla cywilizacji, ktora
nie bedzie oparta na ziemskich surowcach kopalnych
»fossil fuels”, ale na wykorzystaniu ciemnej energii lub
ciemnej materii. Dlatego w moim przekonaniu jest miej-
sce dla energetyki jadrowej, ktorej jestem fanem jeszcze
od czasu moich studidéw, fascynacji fizyka kwantowa,
elektronika, mikrofalami i juz za czaséw pracy (20 lat
temu...) dla PKN Orlen - wodorem. Bo sita rozbicia jadra
atomowego, a juz za chwile syntezy jadrowej, pozwoli
na generowanie potrzebnych nam zasobéw energii lo-
kalnie (niejako w domu). Jestem bowiem przekonany,
ze te bezemisyjne Zrodla otworza nowy rozdzial, jak
telefonia komoérkowa czy internet.

W podsumowaniu zdania, ktére powtarzam od lat:
marzy mi sie ponadpartyjna polityka gospodarcza,
z ktoérej wynika jasna, dlugofalowa polityka energe-
tyczna - bez koniunkturalizméw i matostkowosci. Nie
na ,do wyboréw”, ale na lata. I dodam - natychmiast.
Nie mozemy juz czekad.

Damian Czyzewski
ekspert Energetyka24.pl

1 rzed  Polska stoja
ogromne wyzwania
zwiazane z transforma-

cja energetyczng. Nasz kraj
wciaz produkuje ok. 70 proc.
energii elektrycznej z wegla,
od ktérego nie tylko Unia Eu-
ropejska, lecz i wiekszo$¢ kra-
jow Swiata, chce odejsc.
Wiele medialnego szumu wywolaly w ostatnich
miesigcach tzw. mate reaktory jadrowe (ang. SMR -
small modular reactor), ktéorymi zainteresowaly sie
PKN Orlen, Synthos oraz KGHM. Ta ostatnia spdlka
podpisala nawet wstepne umowy na zakup sze$ciu
matych reaktoréw (kazdy o mocy 77 MW) od amery-
kanskiej firmy NuScale. Maja sie one pojawi¢ w Polsce
w 2029 r. Dlaczego? Bo jeszcze nie s3 nigdzie wykorzy-

27

stywane komercyjnie. Technologia malych reaktoréow
wcigz jest w fazie rozwoju.

Jakkolwiek SMR-y mogg stanowié uzupelnienie, do-
datek do systemu energetycznego, jego podstaws, fun-
damentem moga by¢ obecnie tylko tradycyjne reaktory,
jesli méwimy o energii jadrowej. Po pierwsze dlatego,
ze technologia jest dostepna i powszechnie wykorzy-
stywana, czego nie mozna powiedzie¢ o SMR-ach. Jed-
nocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze nie istnieje obecnie
mozliwo$¢ oparcia calego systemu energetycznego na
zroédtach odnawialnych.

Rzadowy dokument ,Polityka Energetyczna Polski
do 2040 r.” zaklada wybudowanie kilku blokéw jadro-
wych o lgcznej mocy 6-9 GW. Pierwszy, o mocy 1-1,6
GW, ma zosta¢ uruchomiony juz w 2033 r. Czas, jaki
potrzebny jest do ukonczenia takiego projektu od zera,
waha sie¢ w zalezno$ci od regionu, otoczenia oraz uwa-
runkowan prawnych i politycznych. Jesli spojrzymy na
ostatnie projekty w panstwach rozwinietych, mozna
mie nadzieje, ze dekada na zbudowanie sitowni jadro-
wej od podstaw powinna wystarczy¢.

W 2020 r. Polska wyprodukowata 157,7 TWh ener-
gii, z czego ok. 109,5 TWh z wegla. JeSli przyjmiemy
gborny pulap mocy zainstalowanej w atomie, czyli 9GW,
i zalozymy 90 proc. efektywnos$ci (§rednia Swiatowa to
93 proc.), to rocznie wszystkie te bloki powinny wy-
produkowaé 71 TWh energii elektrycznej. Przy tych
uproszczonych zalozeniach mozemy przyjaé, ze elek-
trownie jadrowe w Polsce w przyszloSci powinny za-
spokajac 35-45 proc. krajowych potrzeb (margines ze
wzgledu na spodziewany wzrost zapotrzebowania na
energie).

Koszty ponoszone przez Polske w zwigzku z bra-
kiem inwestycji w czysta energie beda z kazdym ro-
kiem coraz wieksze. Energia jadrowa zaliczana jest do
zrddel zeroemisyjnych, ktére ida w parze z klimatycz-
nymi planami unijnymi, i zostanie to uwzglednione
w taksonomii, tzn. Ze na projekty jadrowe bedzie moz-
na sie ubiegaé o finansowanie z UE. Obawy dotyczace
sprzeciwu Niemiec, ktére same mialy wygasié swoje
elektrownie, prawdopodobnie odejdg w zapomnienie
wraz ze zmiang podejScia Berlina do energii jadrowej
po ataku Rosji na Ukraine i woli odej$cia od gazu ze
Wschodu.

Pojawiajg sie glosy, ze w zwiazku z inwazja Rosji
na Ukraine i zaprzestaniem importu weglowodoréw
z Federacji Rosyjskiej powinni$my zapomnie¢ o Euro-
pejskim Zielonym Eadzie i celach klimatycznych. Rze-
czywiScie, obecnie wazniejsze od odej$cia od paliw
kopalnych w ogdle jest odejscie od paliw kopalnych
z Rosji. Nietrudno zauwazy¢, ze te dwa cele mozna po-
laczy¢. Niech czyste zrddla energii zastepuja rosyjski
gaz, rope i wegiel, a tam, gdzie nie mogg, nalezy je wy-
mieni¢ na surowce od innych dostawcow.

Zebrat i opracowat Dariusz Styczek
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TERESA WOJCIK

Bezpicczna
cnergia

Zgodnie z Programem Polskiej Energetyki Jgdrowej w 2033 r. ma ruszyc¢ pierwszy

blok polskiej elektrowni nuklearnej 0 mocy 1-1,6 GW. Kolejne bloki beda wdrazane

CO dwa—trzy lata, a caty nasz program energetyki jagdrowej zaklada budowe szesciu
blokow 0 mocy do 9 GW w dwaoch lub trzech lokalizacjach
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tym roku jesienig rzad bedzie miat
przestanki do tego, by podjaé klu-
czowa decyzje dotyczaca wyboru
technologii, ktéra bedzie zastosowa-
na w polskim programie jadrowym.
Zapowiedzial to Piotr Naimski, se-
kretarz stanu i pelnomocnik rzadu
do spraw strategicznej infrastruktury energetycznej,
12stycznia w debacie przy drugim czytaniu poselskiego
projektu noweli ustawy o procedurach srodowiskowych
wymaganych przy budowie elektrowni jadrowe;j.

Instrumenty prawne dla inwestycji

Ustawa przyjeta przez Sejm umozliwi szybsze i do-
godniejsze przej$cie przez skomplikowang transforma-
cje energetyczna. Projekt ustawy byl ztoZzony do laski
marszatkowskiej jako projekt poselski. Jak w imieniu
grupy postoéw inicjatoréw powiedzial posel PiS Krzysz-
tof Tchorzewski, byly minister energii, chodzilo o to,
aby ,,przy$pieszyé fizyczne przygotowywanie budowy
bloku jadrowego w Polsce”. Budowa polskiej EJ jest
niezbedna w zwigzku z podpisaniem przez nasz kraj
nowego pakietu klimatycznego zakladajacego odejscie
od cieptownictwa i energetyki weglowej do 2049 r. Tak
wiec nabezprecedensowg, ogromna w skali transforma-
cje energetyczno-cieplownicza mamy 28 lat. Minister
Naimski zaznaczyl, ze w parlamencie bedzie procedo-
wana przynajmniej jeszcze jedna ustawa. Mianowicie
nowelizacja ustawy z 2011 r., ktéra bezposrednio regu-
luje sprawy inwestycji w bloki jadrowe. Stosowny pro-
jekt jest przygotowywany przez rzad. Ustawa ta, po
10 latach, wymaga aktualizacji. Przede wszystkim ze
wzgledu na podpisany pakt klimatyczny i porozumienie
paryskie z 2015 r.

W Polsce mamy niewiele czasu na transformacje
energetyczng, a energia tylko ze Zr6det odnawialnych
nie zapewni krajowi bezpieczenstwa energetycznego.
Pilng sprawg jest wiec przygotowanie narzedzi praw-
nych dla realizacji energetyki jadrowe;j.

Raport srodowiskowy

Polskie Elektrownie Jadrowe Sp. z 0.0., wykonawca
pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce, ma obowigzek
przedstawienia Raportu o oddzialywaniu inwestycji na
srodowisko. Zostat on opracowany na podstawie prowa-
dzonych od 2017 r. bezprecedensowych w skali Polski
bardzo szczegbélowych badan §rodowiskowych i lokali-
zacyjnych. Badania wykazaly, ze spelnione sg wszyst-
kie wymagania Srodowiskowe stawiane tego rodzaju
obiektom i inwestycja jest bezpieczna dla mieszkancow.
Jak powiedzial minister Naimski, raport w zasadzie
jest gotowy. Jednak zmieniajgce si¢ obecnie otoczenie
legislacyjne - w tym nowe regulacje UE - wymagaja
uwzglednienia w przygotowanym dokumencie. Dlatego

dokument zostanie ukonczony i zlozony Generalnemu
Dyrektorowi Ochrony S$rodowiska (GDOS) po wej-
Sciu w zycie znowelizowanych przepiséw. W raporcie
wskazuje sie preferowana lokalizacje elektrowni w wo-
jewodztwie pomorskim, w gminie Choczewo. Autorzy
raportu stwierdzili, ze to pod kazdym wzgledem loka-
lizacja optymalna, m.in. ze wzgledu na dostep do wody
do chlodzenia oraz znaczgce uzupelnienie potencjatu
wytwarzania energii elektrycznej na po6inocy Polski.
Potencjal elektrowni w tej czesci kraju powinien by¢
odpowiednio zwiekszony, poniewaz wiekszo$¢ zZrodet
pradu obecnie znajduje sie w centralnej i potudniowej

czesci kraju.

Energetyka jadrowa, z uwagi na nawet
ponad 80-letni okres pracy blokow, to
inwestycja, dzieki ktorej realizowana jest
solidarnos¢ miedzypokoleniowa

Partnera poznamy za Kkilka miesi¢cy

Minister Naimski przypomina, ze USA maja za kilka
miesiecy przedstawié¢ oferte technologiczng i finanso-
wa na budowe elektrowni jadrowych w Polsce. Jest ona
przygotowywana przez amerykanskie firmy. 22 paz-
dziernika 2020 r. rzad poinformowal o zawarciu stra-
tegicznej, obowiazujacej przez 30 lat umowy miedzy-
rzadowej o wspOlpracy Polski i Standéw Zjednoczonych
na rzecz rozwoju krajowego programu energetyki ja-
drowej. W ramach umowy strona amerykanska przy-
gotowuje oferte technologiczna i finansowania. Umowe
notyfikowano Europejskiej Wspdlnocie Energii Atomo-
wej (Euratom) zrzeszajacej panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej i odpowiadajace za rynek energetyki ato-
mowej w UE.

- Warunki wyboru technologii oraz pomocy publicz-
nej bedziemy uzgadniali z Komisjg Europejska i Eurato-
mem - powiedzial nam Piotr Naimski. - Nasze rozmo-
wy ze strong amerykanska sa zaawansowane i istniejg
wszelkie przestanki do tego, by ta oferta byla atrakcyjna
dla Polski.

Jednakze decyzja jeszcze nie zapadla, na stole jest
takze oferta francuska.

Korzysci z technologii jadrowej
Polski program jadrowy podkreéla kilka korzys$ci

zwiazanych z tg technologia. Po pierwsze, podniesie-
nie poziomu bezpieczenstwa energetycznego kraju.
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Znaczne zroznicowanie zrddet energii elektrycznej
pozwoli zmniejszy¢ wplyw wahan na rynku wegla,
gazu i ropy na ceny pradu dla odbiorcy koncowe-
go. Do tego paliwo jadrowe mozna kupié na rynkach
Swiatowych od wielu panstw i zgromadzi¢ rezerwy
wystarczajace na kilka lat pracy elektrowni. Po dru-
gie, energetyka jadrowa zapewni stabilne ceny pradu
polskim odbiorcom. Nowoczesna elektrownia jadrowa
moze pracowaé 60, a w niektoérych przypadkach na-
wet 80 lat, dzieki temu koszt inwestycji rozklada sie
na wiele lat pracy obiektu. Niskie koszty eksploatacji
zapewnia przewidywalnie niskie koszty wytwarzania
energii, a wiec niskie ceny dla odbiorcéw koncowych.
Po trzecie, elektrownie nuklearne nie emitujg zadnych
szkodliwych dla klimatu, Srodowiska i zdrowia gazéw,
w szczegblnoéci dwutlenku wegla (CO,), zwigzkoéw
azotu i siarki (SOx i NOx) czy pyléw. Jak zapewniaja
naukowcy tej branzy oraz autorzy polskiego projektu
jadrowego, powstajace w elektrowni niewielkie iloSci
odpadéw mozna bezpiecznie sktadowac. Chociaz kwe-
stia odpadéw wcigz budzi watpliwosci, nie tylko eko-
logéw. Po czwarte, budowa energetyki jadrowej, nowej
innowacyjnej branzy w energetyce, oznacza stymulo-
wanie prac naukowo-badawczych, rozwoju technolo-
gii i przedsiebiorczo$ci. Wzmocni polskie instytuty
naukowe i przedsiebiorstwa, szczegélnie te, ktore pro-
wadzg dzialalno$¢ zwigzang z ta nowg branzg.

Ekonomiczne zalety
duzych reaktorow

Swego rodzaju sensacja sa obecnie male reaktory
jadrowe. Jak poinformowalo Ministerstwo Aktywow
Panstwowych, KGHM i amerykanska NuScale Power
podpisaly umowe na budowe matych reaktoréw jadro-
wych w Polsce. Beda to reaktory w technologii SMR
(ang. small module reactor - maly reaktor jadrowy).
Budowe takich reaktoréw zapowiada takze Orlen.

SMR to sensacja w mediach, jakby inwestycje w te
technologie mialy zdecydowaé o powstaniu w Polsce
energetyki jadrowej. Tymczasem SMR to uzupelnienie
duzych elektrowni jadrowych. Wazne dla przemystu
jako stabilne i niezawodne Zr6dto energii. W kontekscie
makrogospodarczym jedynie duze bloki jadrowe moga
zahamowa¢ wzrost kosztéw energii dla odbiorcéow,
a nawet je obnizy¢, liczac pelny rachunek dla odbior-
cy konncowego. Wynika to z tego, zZe sg one najtanszymi
zrédlami energii przy uwzglednieniu pelnego rachun-
ku kosztoéw (inwestorskie, systemowe, sieciowe, $rodo-
wiskowe, zdrowotne, inne zewnetrzne) oraz czynnika
dlugiego czasu pracy po okresie amortyzacji. Dotyczy
to zar6wno odbiorcéw indywidualnych, jak i odbior-
cOw biznesowych, w szczegbdlnoSci zabezpiecza roz-
w0j przedsiebiorstw energochlonnych (np. przemyst
hutniczy, chemiczny). Energetyka jadrowa, z uwagi na
nawet ponad 80-letni okres pracy blokéw, to tez wazna
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inwestycja, dzieki ktorej realizowana jest solidarnos¢
miedzypokoleniowa.

Zdaniem unijnego eksperta, z ktérym rozmawiali-
$my, mate bloki nuklearne, ktérych budowe zapowiada-
ja KGHM i PKN Orlen, nie sprawdza sie w energetyce
systemowej. Nasz rozmoéwca podkresla, ze zapotrze-
bowanie na moc na poziomie obcigzenia podstawowe-
go to dla Polski warto$ci powyzej 10 GW. Oznacza to
sze$¢ do o$miu typowych energetycznych reaktoréow
PWR [reaktor wodny ci$nieniowy, w skrocie PWR,
ang. pressurized water reactor - reaktor jadrowy,
w ktérym moderatorem jest zwykla woda pod ci$nie-
niem ok. 15 MPa - przyp. red.]. Gdyby$my chcieli je
zastgpié reaktorami, o ktorych méwi KGHM, potrzeba
by ich bylo okoto 200, a jesli tymi, ktére chce PKN Or-
len - okoto 30. Uzycie dla tych reaktor6w oznaczenia
SMR jest nieco za daleko idace. Ekspert przypomina,
ze reaktory SMR nigdy nie mialy stuzy¢ jako podstawa
duzych systemOw energetycznych. Ich zastosowanie
miato byé ograniczone do obszaréw ze stabo rozwi-
nieta siecig energetyczna, do obszaréw oddalonych od
gtownych centréow przemystowych i do zastosowan

transportowych.

Reaktory SMR majg zastosowanie
ograniczone do obszarow ze stabo
rozwinietg siecig energetyczna,
oddalonych od centrow przemystowych
| do zastosowan transportowych

Obecnie reaktory typu SMR wykorzystywane s3
glownie militarnie. - Prace nad cywilnymi wersjami
SMR trwaja od kilkunastu lat, jednak na dzien dzisiej-
szy jedynym krajem wykorzystujacym realnie te tech-
nologie do celéw cywilnych jest Federacja Rosyjska.
Musze tu wyraznie podkresli¢, ze mimo obecnej mody
na dyskusje o SMR, z komercyjnymi rozwigzaniami
tego typu reaktoré6w, w Unii Europejskiej i Ameryce
Péinocnej, musimy zaczekaé do konca obecnej deka-
dy. Duze reaktory energetyczne dostepne s3 juz teraz
- zwraca uwage ekspert. - Inwestycje w duze bloki
wymusza nie energetyka systemowa, ale ekonomia. To
prosty efekt skali. Duze reaktory sg bardzo drogie, lecz
cena pozyskanej energii elektrycznej w okresie Zycia
obiektu jest po prostu nizsza. Inaczej wyglada sprawa,
jesli moéwimy o energetyce przemystowej, czyli pro-
dukcji wylacznie na wlasne potrzeby. Woéwczas roz-
wiazanie typu SMR moze by¢ bardzo korzystne.



Przyjelo sie uwazacé, ze energia jadrowa zostala
w Unii Europejskiej uznana przejSciowo za element
Zielonego tadu. Nasz rozméwca zwraca uwage, ze to
jeszcze nic pewnego. - Obecnie dyskutowane akty de-
legowane, w ktorych ujeto energetyke jadrowsa i gaz,
muszg przej$¢ przez rézne organy UE, w tym Parla-
ment Europejski. Je$li wszystko dobrze sie skonczy,
wejda one w zycie najwcze$niej w przyszlym roku.
Mam nadzieje, ze energetyka jadrowa stanie sie naj-
wazniejsza perspektywa dla bezpieczenstwa energe-
tycznego Polski. Jesli chodzi o UE, to nie bylbym tego
taki pewien. Juz pojawity sie glosy, ze nalezy zintensy-
fikowaé budowe OZE, co §wiadczy o zupelnym braku
zrozumienia, jak funkcjonuja systemy energetyczne.
Dla mnie najwazniejsze jest to, aby traktatowe zapisy
o miksie energetycznym staly sie faktem, a nie pustym
zapisem - méwi nam ekspert.

Europa nie wycofuje si¢
7z energetyki jadrowej

Niemcy likwiduja swoje elektrownie jadrowe. Po-
dobnie Szwedzi. Jednakze w Europie utrzymuje sie kie-
runek na rozwdj tej energetyki, bez wzgledu na niema-
te koszty. Opublikowany niedawno apel 11 ministrow
energii wskazuje, ze europejska zielona transformacja
bez zeroemisyjnej energetyki jadrowej jest niemozliwa
do zrealizowania. Stagd wniosek o wlgczenie jej do zie-
lonej taksonomii. Wéréd panstw, ktore podpisaly sie
pod apelem, oprécz Polski, sa Francja, Czechy, Chorwa-
cja, Bulgaria, Stlowenia, Wegry, Finlandia i Rumunia.

Rzad Wielkiej Brytanii jest mocno zaangazowany
we wdrazanie nowej energetyki jadrowej, aby wzmoc-
nic¢ bezpieczenstwo energetyczne i zmniejszy¢ naraze-
nie kraju na niestabilne §wiatowe ceny gazu. W Wiel-
kiej Brytanii uznano, ze energia jadrowa jest jedyna
dostepng technologia zapewniajaca ciagla, niskoemi-
syjna energie elektryczng na duza skale. Energetyka
jadrowa znajduje sie nie tylko w centrum brytyjskich
planéw zapewnienia wiekszej niezalezno$ci energe-
tycznej, lecz takze tworzenia wysokiej jako$ci miejsc
pracy i stymulowania wzrostu gospodarczego. W paz-
dzierniku ubieglego roku rzad brytyjski przedstawit
propozycje ustawy o finansowaniu energetyki jadro-
wej na bazie aktywdéw regulowanych (RAB). Stowa-
rzyszenie Przemystu Jadrowego stwierdzilto, ze model
RAB zaoszczedzi konsumentom miliardy na rachun-
kach, zmniejszajac koszty finansowania projektow
i pomagajac osiagnaé zero emisji netto. W hrabstwie
Somerset powstaje elektrownia jadrowa Hinkley Po-
int C (dwa reaktory). Ma kosztowac¢ 22-23 mld funtéw
(ok.120mld zt.). Dwa nowe reaktory w Hinkley Point C
maj3 sie pojawi¢ w sieci pod koniec tej dekady, a rzad
brytyjski spodziewa sie zawarcia umowy na druga
identyczng elektrownie jeszcze podczas obecnej ka-
dencji parlamentu.
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Zapowiadalismy.i potwierdzilismy wole
wykorzystania bezpiecznego, zeroemisyjnego
i stabilnego zrodia wytwarzania energii,

jakim jest energia jadrowa

9

Piotr Naimski, sekretarz stanu i petnomocnik rzadu
do spraw strategicznej infrastruktury energetycznej

We Francji w planach byto ograniczenie produkcji
energii w elektrowniach atomowych, aby pokrywala
tylko 50 proc. zamiast obecnych 70 proc. potrzeb ener-
getycznych kraju. Jednak prezydent Emmanuel Macron
zapowiedzial wznowienie budowy nowych elektrow-
ni jadrowych. Ma to zapewni¢ krajowi niezalezno$¢
energetyczng, tak wazng przy obecnym wzroScie cen
paliw kopalnych, np. gazu importowanego z Ros;ji.
Ostatecznie w projekcie Paryza jest budowa kilku no-
wych blokéw jadrowych. Zapadla decyzja realizacji
reaktora w elektrowni Flamanville. Finlandia réwniez
ma w planach rozbudowe energetyki jadrowej. Obec-
nie dzialajgce w tym kraju cztery reaktory zaspokajajg
30 proc. zapotrzebowania na energie. Powstajacy piaty
reaktor oraz bedacy w planach kolejny majg podnie$é
ten udziat do 60 proc.

- Wykorzystanie tego bezpiecznego, zeroemisyjne-
go i stabilnego zr6dla wytwarzania energii, jakim jest
energia jadrowa, zapowiadaliémy od poczatku i po-
twierdziliémy w strategicznych dokumentach. Miedzy
innymi w Polityce Energetycznej Polski do 2040 roku
i w Programie Polskiej Energetyki Jadrowej - ocenia
minister Piotr Naimski. °
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Wicepremier
Jacek Sasin: Polska
musi importowac
surowce z réznych
Zrodet i budowaé
swoje bezpieczen-
stwo energetyczne
w oparciu o najno-
woczesniejsze roz-
wigzania. Kluczowe
znaczenie ma
rozwdj energetyki
jadrowej
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1€ Mamy czasu
do'stracenia

Energetyka jgdrowa — jako bezpieczna, przyjazna srodowisku
i konkurencyjna ekonomicznie — bedzie stanowic istotny element
przebudowy polskiej energetyki — mowi wicepremier Jacek Sasin,
minister aktywow panstwowych

Wojna na Ukrainie wyraZznie podkreslila znacze-
nie takich pojeé jak bezpieczeristwo geopolityczne,
militarne i energetyczne. Prezydent Andrzej Duda
podpisal Ustawe o obronie ojczyzny. Umozliwi ona
rozbudowe i wzmocnienie armii, co wydaje sie wrecz
niezbedne w obecnej sytuacji. Czy pana zdaniem po-
zwoli nam ona na czas zareagowa¢ na nowe zagro-
Zenia zwiqzane z narastajqcq presjq ze strony Rosji?
Wicepremier Jacek Sasin: Wojna zmienia §wiat.
Za wschodnia granica Polski mamy do czynie-
nia z najwieksza po II wojnie S§wiatowej agre-
sja militarng w Europie. Od 24 lutego jesteSmy
Swiadkami niewyobrazonego wrecz ataku Rosji
Putina na Ukraine. Ofiarami padaja tysiace zwy-
ktych Ukraincéw. Ta wojna uSwiadamia nam
wszystkim, jakim bledem byla strategia przyjeta
przez rzady PO-PSL, ktéra polegata na rozbroje-
niu polskiej armii. Efektem tamtych dzialan byto
oslabienie militarne Polski. To musi si¢ zmienié.
Nie mamy czasu do stracenia. Sytuacja pokazu-
je, ze armia musi by¢ liczniejsza i musi dyspono-
waé nowoczesnym sprzetem. W ramach Ustawy
o obronie ojczyzny chcemy rozbudowaé armie
zawodowa i przeznaczy¢ na wojsko 3 proc. PKB
rocznie. Chodzi o to, by agresor wiedzial, ze je-
§li zdecyduje sie¢ nas zaatakowaé, spotka sie ze
zdecydowana i mocna odpowiedzig. Dzialamy

ROZMAWIALI
MACIEJ WOSKO | STANISLAW KOCZOT
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w ramach struktur NATO, ktére sa gwarantem
naszego bezpieczenstwa.

Jako Zrédla finansowania wydatké6w obronnych
wskazano - poza budietem paiistwa - Fundusz
Wsparcia Sit Zbrojnych, ktéory ma powsta¢ w BGK,
oraz przychody ze zbycia akcji lub udzialéow spoélek
przemyslowego potencjatu obronnego. Nabywanie
sprzetu dla wojska ma by¢ tez mozliwe w drodze le-
asingu. Przekazywaé go armii na tych zasadach mo-
glyby firmy zbrojeniowe, Agencja Rozwoju Przemy-
stu, Polski Fundusz Rozwoju i inne patistwowe osoby
prawne. Jak pan ocenia te nowe mozliwosci wsparcia
polskiej armii?
Polska nie ma wyjscia. Znajdujemy sie w takiej
sytuacji, ze zwiekszenie wydatkéw na wojsko
jest niezbedne. Nie ma miejsca na hamletyzo-
wanie ani dzielenie wiosa na czworo. W bardzo
kréotkim czasie nalezy zbudowaé silng i dobrze
uzbrojona armie. Musza by¢ na to pieniadze.
Stawka jest wolna i niepodlegla Rzeczpospolita.
W ustawie przewidziano, ze w Banku Gospodar-
stwa Krajowego powstanie Fundusz Wsparcia
Sit Zbrojnych, ktéry bedzie zasilany m.in. §rod-
kami ze sprzedazy mienia zbednego armii, oplat
za udostepnianie poligonéw wojskom innych
panstw, a takze S§rodkami z obligacji, darowizn

eprasa.plgzdba532d
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i spadkéw, z zysku Narodowego Banku Polskiego
oraz obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego. To
rozwigzanie bedzie sprzyja¢ realizacji zamierzo-
nych celéw.

Rosyjska agresja wobec Ukrainy bedzie miala daleko
idgce konsekwencje, takze na rynku energetycznym. Co
moze ona zmienié na naszym, polskim rynku? Czy wojna
na Ukrainie potwierdza nasze dotychczasowe doswiad-
czenia, dotyczqce Rosji jako eksportera surowcéw, czy
tez pojawily sie nowe wnioski, ktore nalezy braé pod
uwage, ksztaltujqc naszq polityke energetycznq?
W ostatnich tygodniach w wielu miejscach powta-
rzano slowa $p. Prezydenta Lecha Kaczynskiego
wygloszone w 2008 r. w Thbilisi: ,Nasi sgsiedzi ze
Wschodu pokazali twarz, ktéra znamy od setek lat.
Ci sasiedzi uwazajg, ze narody wokol nich powinny
im podlega¢. My méwimy: »Nie«. Ten kraj to Rosja”.
I dalej: ,,My tez Swietnie wiemy, ze dzi$ Gruzja, jutro
Ukraina, pojutrze panstwa baltyckie, a péZniej moze
i czas na mdj kraj, na Polske”. Przytaczam te slowa,
by pokazaé, ze rzady Zjednoczonej Prawicy dosko-
nale zdajg sobie sprawe z powagi sytuacji i zagrozen
wynikajacych z takiej, a nie innej, polityki Moskwy.

29

Licze na to, ze w stolicach europejskich
dojdzie do zweryfikowania wielu
decyzji, takze tych dotyczgcych

polityki klimatycznej

To determinowalo nasze dzialania, je$li chodzi
o uniezaleznienie sie od rosyjskich surowcoéw. Dzie-
ki naszej polityce jestedmy dzi§ w zupelnie innym
miejscu niz jeszcze kilka lat temu. W 2015 r. odsetek
rosyjskiego gazu w calym imporcie siegat 90 proc.
Obecnie to ok. 60 proc. Stalo sie to mozliwe m.in.
dzieki budowie gazoportu w Swinoujéciu. Chee tez
podkreslié, Zze nasze bezpieczenstwo energetycz-
ne dodatkowo zostanie wzmocnione zainicjowana
w 2016 r. budowg gazociaggu Baltic Pipe, ktora prak-
tycznie jest na ukonczeniu. Od 2023 r. gazociag ten
umozliwi nam pozyskiwanie z szelfu norweskiego
przez Danie do 10 mld m® rocznie. Mozna wiec po-
wiedzieé, ze po 25 latach funkcjonowania kontraktu
jamalskiego Polska jest dzi$ blisko pelnego unieza-
leznienia sie od dostaw gazu z kierunku wschodnie-
go. Dopiero teraz - w obliczu tragicznej wojny na
Ukrainie - Europa przekonuje sie, jak dalekosiezne
bylo spojrzenie $p. Prezydenta Lecha Kaczynskiego,
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ktory bezpieczenstwo energetyczne kraju uwazal za
elementarny priorytet.

Wojna na Ukrainie jest réwniez niezwykle powaznym
doswiadczeniem dla calej Unii Europejskiej. Jak pan sq-
dzi, czy spowoduje ona jakies zmiany, jezeli chodzi o po-
lityke klimatycznq UE? Pewnq zmiane tonu mozna bylo
juz ustyszeé, np. w wypowiedziach Fransa Timmerman-
sa dotyczqcych wegla. Z drugiej jednak strony stychaé
opinie na Zachodzie, ze rosyjska agresja powinna wrecz
przyspieszy¢ transformacje energetyczngq, ktéra unieza-
lezni nas od Rosji.
Jak juz powiedzialem, wojna zmienia wiele. Licze
na to, ze w stolicach europejskich dojdzie do zwe-
ryfikowania wielu decyzji, takze tych dotyczacych
polityki klimatycznej. Juz teraz czytamy, ze Niemcy
chca wyjasnien od swojego rzadu, jak mogto dojsé¢
do tak duzego uzaleznienia od rosyjskich surowcow.
Licze na to, ze projekt Nord Stream 2 zostal pogrze-
bany na zawsze, a osoby odpowiedzialne za te inwe-
stycje beda musialy ponies¢ konsekwencje swoich
blednych decyzji. Ta sytuacja pokazuje, ze wreszcie
zaczelo sie co$ zmieniaé. Oby te zmiany byly trwa-
le. Widzimy tez, ze coraz glo$niej moéwi sie w Eu-
ropie o potrzebie uniezaleznienia si¢ od rosyjskich
surowcow. Co wiecej, USA w ramach sankcji zaka-
zujg importu rosyjskich surowcéw energetycznych.
To zmienia spos6b postrzegania Ros;ji i jej polityki
wzgledem Swiata. To takze najwyzszy czas, aby zwe-
ryfikowaé dotychczasowe podejscie do kwestii poli-
tyki energetycznej. Bruksela nie moze by¢ zakladni-
kiem nierealnych obietnic.
Od dawna powtarzam: ze strony Brukseli potrzeb-
ne jest podejScie pragmatyczne, a nie ideologiczne.
Bledem byly zalozenia zielonej transformacji. Nie
brak gloséw, ze pakiet Fit for 55 to cios w europej-
ski przemyst, ktéry stalby sie mocno niekonkuren-
cyjny. Dodatkowo koszt zmian przerzucono na zwy-
klych obywateli. Uwazam, ze wprowadzanie takich
rozwigzan w czasie, gdy trwa rosyjska agresja na
Ukrainie, w catej Europie szaleje postpandemiczny
kryzys i wysoka inflacja, jest zabdjcze nie tylko dla
gospodarki, lecz rowniez dla integracji europejskie;j.
Dzi$ jest najlepszy czas na to, by sie wycofac¢ z tych
ztych i szkodliwych decyzji.

Co zatem dzi$ oznacza sformulowanie: bezpieczeristwo

energetyczne Polski?
Powiem krétko: to dywersyfikacja. W tym stowie
jest wszystko, o czym moéwimy. Polska musi impor-
towaé surowce z réznych zrddet i budowaé swoje
bezpieczenstwo energetyczne w oparciu o najnowo-
czes$niejsze rozwigzania. Kluczowe znaczenie ma
rozwoj energetyki jadrowej. Atom daje nam pewng
stabilizacje. Niesie ze sobg jeszcze jedno - perspek-
tywe rozwoju technologicznego i gospodarczego.
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Dzieki umowie pomiedzy KGHM a amerykanska fir-
m3a NuScale Power LLC na przelomie lat 2029-2030
w Polsce ma zaczaé dzialaé¢ pierwszy reaktor Small
Modular Reactor (SMR). Technologia SMR, o ktérej
rozmawiamy, jest nowa, ale z cala pewnoscia bedzie
sie rozwija¢ na wiekszg skale. Dzieki umowie, kt6-
ra w styczniu tego roku podpisal KGHM, zyskujemy
wiec pewng przewage konkurencyjng. To duzy suk-
ces. To projekt, ktéry jest uzupelnieniem planowa-
nych inwestycji w ,,duzy atom”. Energetyka jadrowa
- jako bezpieczna, przyjazna Srodowisku i konku-
rencyjna ekonomicznie - bedzie stanowi¢ istotny
element przebudowy polskiej energetyki.

Polska przedstawila pewne propozycje dotyczqce poli-
tyki klimatycznej UE: zawieszenie europejskiego handlu
emisjami i wstrzymanie sie z realizacjq pakietu Fit for
55. Czy notowania EU ETS w czasie rosyjskiej agresji nie
udowodnily jednak po raz kolejny, ze to rynek nie tylko
wysoce spekulacyjny, lecz réwniez podatny na dzialania
wspierajqce rosyjskie koncerny energetyczne?
0Od 2014 r. certyfikaty CO, s3 instrumentem finanso-
wym. Banki i instytucje finansowe moga wiec kupo-
wac te certyfikaty. Takie rozwigzanie doprowadzilo
do tego, ze staly sie one przedmiotem spekulacji.

Rzaqd przyjal program transformacji sektora elektro-
energetycznego i wydzielenia aktywéw weglowych
z grup energetycznych. Elektrownie weglowe zostanq
zgrupowane w osobnym podmiocie - Narodowej Agencji
Bezpieczeristwa Energetycznego - ze 100-procentowym
udzialem Skarbu Paristwa. Czy to krok, ktéry ulatwi Pol-
sce transformacje, czy takze element budowy naszego
bezpieczeristwa energetycznego? Czy w obecnej sytuacji
geopolitycznej nie jest to rozwiqzanie, ktére musi polq-
czyé te dwa elementy? Wegiel jest waznym surowcem,
ktory zapewnia nam niezaleino$¢ od zagranicznych
dostawcow.
Dzi$ polska energetyka w 70 proc. opiera si¢ na we-
glu. Proces zielonej transformacji musi by¢ rozpi-
sany na lata. Nie uda sie w ciggu bardzo krétkiego
czasu zmieni¢ naszej energetyki, ktéra od dziesie-
cioleci opierata sie na weglu. Tempo zmian musi by¢
dostosowane do wytrzymato$ci polskiej gospodarki
i do portfeli Polakdéw. W przeciwnym wypadku fun-
dujemy sobie ogromng katastrofe. Na to nie moze
by¢ naszej zgody.

Polska jest coraz blizej inwestycji w energetyke atomo-
waq. Tak jak pan wspomnial, na przelomie lat 2029-2030
w Polsce ma zaczqé dzialaé pierwszy matly modulowy
reaktor nuklearny SMR. W podobnym czasie powinny
tez zaczqé funkcjonowaé reaktory, ktére wspoélnie z ame-
rykariskim GE Hitachi Nuclear Energy ma wybudowaé
PKN Orlen. W jakim sensie sq to projekty uzupetniajace
planowane inwestycje w ,,duzy atom”?

o
1

o9

Tempo zmian musi by¢ dostosowane
do wytrzymatosci polskiej gospodarki
| do portfeli Polakow

Jak juz powiedzialem, Polska potrzebuje nowocze-
snych elektrowni atomowych. Priorytetem dla reali-
zacji Programu polskiej energetyki jadrowej jest bu-
dowa od szes$ciu do dziewieciu GWe zainstalowanej
mocy jadrowej w oparciu o wielkoskalowe, wodne
ci$nieniowe reaktory jadrowe PWR generacji III(+).
Duze reaktory sa w stanie zastgpi¢ bloki weglowe,
wytwarzajac znaczne wolumeny czystej energii.
W Polsce jest miejsce zaré6wno na konwencjonalng
energetyke nuklearna, jak i na male oraz mikro-
reaktory atomowe. W najnowszej wersji projektu
Taksonomii przygotowywanej przez Komisje Euro-
pejska atom zostal uznany za zrédlo (prawie) zielo-
nej energii. Dzieki temu budowa tego rodzaju zrédet
moglaby by¢ dodatkowo finansowana z programéw
transformacyjnych oraz przez banki komercyjne.
Chcemy, by w ostatecznej wersji projektu ten zapis
sie utrzymal. Tym bardziej, Ze transformacja energe-
tyczna wymaga ogromnych nakladéw finansowych.
W dokumencie Polityka Energetyczna Polski do
2040 roku zalozono, ze inwestycje w ten sektor maja
wynie$¢ nawet 342 mld zt.

Rosyjskie ataki na elektrownie atomowe na Ukrainie
- w Czarnobylu i na Zaporoskq Elektrownie Jadrowa -
wywolaly spekulacje na temat mozliwej katastrofy, o po-
waznych konsekwencjach dla calej Europy. Polska musi
wybudowaé swoje elektrownie atomowe, bedzie jednak
narazona na liczne ataki pochodzqce z wielu srodowisk.
Nie mozna wykluczyé¢ $wiadomej manipulacji opinii pu-
blicznej, z ktérq nasz kraj bedzie musial sie zmierzyé.
Kluczowq kwestiq w tym starciu bedzie przekonanie
spoleczeristw o bezpieczeristwie instalacji jadrowych.
W jaki sposob takie bezpieczeristwo bedzie zapewnione
- nie tylko z perspektywy bezpieczeristwa technicznego
instalacji, lecz réwniez bezpieczeristwa zewnetrznego,
zapewniajqcego np. ochrone przed atakami z powietrza
lub przy uzyciu innych srodkéw bojowych?
Nowe elektrownie sg zaprojektowane w taki sposéb,
aby byly szybsze i latwiejsze w budowie. Moze to
sprawié, ze energia jadrowa stanie sie opcja bardziej
przystepna cenowo i czystsza, szczegdlnie w krajach
rozwijajacych sie, ktdre nie potrzebuja wielkich re-
aktorow. Dzi$ na calym Swiecie realizowanych jest
ponad 70 projektéw budowy malych reaktoréw ja-
drowych. °
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temat numeru

DANIEL
OBAJTEK

Prezes Zarzadu
PKN Orlen

Budujemy niezaleznosc
energetyczna Polski

Inwestujgc w atom, zwiekszamy bezpieczenstwo i stabilnosc
calego systemu energetycznego Polski

ider transformacji energetycznej, a taka
role odgrywa PKN Orlen, nie moze czekaé,
az pojawia sie potrzebne mu rozwigzania
technologiczne. Musi obserwowac rynek,
wyprzedzaé trendy i przewidzie¢ zmiany,
zanim do nich dojdzie. Eksperci nie maja
juz watpliwosci, ze bez atomu trudno be-
dzie przeprowadzi¢ transformacje energetyczna. A ta,
niezaleznie od dzisiejszych dyskusji na poziomie euro-
pejskim na temat miksu energetycznego wywotanych
wojng na Ukrainie, bedzie przeprowadzona.

W PKN Orlen juz od pewnego czasu szukaliSmy od-
powiedniej technologii i solidnych partneréw, z ktory-
mi mozemy si¢ zaangazowa¢ we wdrazanie energetyki
jadrowej. Jako pierwsza firma w Polsce nawigzaliSmy
taka wspolprace. Nasi partnerzy - GE Hitachi - dys-
ponuja zaawansowang technologia, ktéra umozliwi
powstanie mikro i matych reaktoréw jadrowych w na-
szym kraju juz od 2030 r. O skuteczno$ci podejmowa-
nych dzialan najlepiej §wiadczy to, ze inni podazaja
naszym $ladem.

Energetyka jadrowa bedzie jednym z najtanszych
zr6del wytwarzania energii. To dobra informacja dla
klientéw. Do tego technologia atomowa gwarantu-
je stabilno$¢ produkcji energii elektrycznej i - co za
tym idzie - pewno$¢ dostaw do klientéw. Technologie
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SMR S$wietnie uzupelniaja bowiem w miksie energe-
tycznym zréodla zasilane przez stonice czy wiatr, ktore
stanowia sile napedowa transformacji energetycznej,
ale nie s3 w stanie pokry¢ zapotrzebowania przez cala
dobe. Przys$pieszenie wdrozenia matych reaktoréw ja-
drowych umozliwi nam lepsze zbilansowanie portfela
aktywow wytwoérczych oraz budowe niskoemisyjne-
go i innowacyjnego segmentu energetyki. Inwestujac
w atom, zwiekszamy wiec bezpieczenstwo i stabilno$¢
catego systemu energetycznego Polski. Dzisiaj chyba
nikogo nie trzeba przekonywac o potrzebie zdecydo-
wanych dzialan w tym obszarze.

Mikro i mate reaktory jadrowe to tez, a moze
przede wszystkim, szansa na dynamiczny rozwoéj kra-
jowej gospodarki. Dzisiejsze szacunki pokazuja, zZe nie-
mal 50 proc. wydatkéw zwigzanych z ich budowa moze
zostaé w Polsce. Oznacza to, ze dzieki naszym inwe-
stycjom w atom powstang nowe miejsca pracy w atrak-
cyjnych sektorach gospodarki. Juz zidentyfikowano
prawie 300 polskich firm, ktére maja potencjat sta¢ sie
czescig lancucha dostaw przy budowie tych reaktorow.
Gwarantuje, ze tego kapitatu nie zaprzepascimy.

Nie wymys$lamy kota od nowa, bo dzisiaj najlepiej
widzimy, jak istotne jest przy$pieszenie w inwestycjach
wzmacniajagcych niezalezno$¢ energetyczng Polski.
Technologia BWRX300, na ktéra stawiamy przy roz-



woju energetyki jadrowej, jest juz na wysokim poziomie
zaawansowania. Taki reaktor jest najblizej wdrozen
komercyjnych w funkcjonujacych firmach energetycz-
nych w krajach Organizacji Wspolpracy Gospodarczej
iRozwoju, czyli OECD. Na to rozwiazanie zdecydowaty
sie m.in. kanadyjska spétka Ontario Power Generation
oraz amerykanska firma Tennessee Valley Authority.

Trzeba sobie tez jasno powiedzie¢, ze reaktor
BWRZX300 jest jednym z najbezpieczniejszych rozwia-
zan mikro i malych reaktoré6w dostepnych obecnie na
rynku. To technologia rozwinieta ewolucyjnie przez
GE Hitachi na bazie funkcjonujacych, komercyjnych
rozwigzan. W przeciwienstwie do innych - dopiero
co rozwijanych na uniwersytetach czy w laboratoriach
badawczych - BWRX300 jest gotowy do bezpiecznego
wdrozenia, o czym $§wiadcza pdlnocnoamerykanskie
projekty.

Naszg przewaga w tej branzy niewatpliwie jest do-
Swiadczenie. Jako Grupa Orlen juz jesteSmy w calym
tancuchu energii elektrycznej, od wytwarzania po jej
sprzedaz na rynek, a nie tylko na samym poczatku.
Posiadamy szeroki dostep do potencjalnych lokaliza-
cji, bogata historie realizacji duzych projektéw inwe-
stycyjnych oraz szerokie kompetencje w uruchamia-
niu nowoczesnych technologii w energetyce. Mamy
dwa nowoczesne bloki gazowo-parowe we Wloctawku
i w Plocku, a kolejne sg w przygotowaniu. Dysponuje-
my sieciag wytwarzania i dystrybucji energii elektrycz-
nej oraz baza klientéw, ktoéra sukcesywnie roénie. To
bezcenny kapital. Dlatego jestem spokojny o powodze-
nie kolejnych projektéw rozwojowych Grupy Orlen,
w tym w mikro i male reaktory jadrowe. °
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Miawe misjiea pracy w almkevinych sakiamch gospadarki

PKN Orlen podpisat ze spétka Synthos Green Energy umowe inwestycyjng zaktadajaca powstanie spotki rozwijajacej technologie matych reaktoréw jadro-
wych w Polsce. Podczas ogtoszenia wspodinych planéw obok prezesa Daniela Obajtka obecni byli wicepremier Jacek Sasin i wiceminister Maciej Matecki
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MARCIN
CHLUDZINSKI

prezes KGHM
Polska Miedz

To jest polska
racja stanu

Musimy mie¢ dostep do taniej, czystej energii, zeby by¢ konkurencyjnymi
na Swiatowym rynku

dy pojawia sie technologia dajgca szanse
na przetom, na zmiane, przy$pieszenie
- trzeba by¢ na poczatku peletonu i nie
czekal. Nie chcemy czekaé, ustawiacl sie
w kolejce i przygladaé, jak inne kraje in-
westuja w technologie jadrowa. Wygry-
waja ci, ktérzy sg na poczatku. Cywili-
zacyjnie, biznesowo, przemystowo. JesteSmy jedynym
krajem w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktéry nie
dysponuje jeszcze energig atomowa; panstwa znacznie
mniejsze majg elektrownie jagdrowe i dzieki temu juz
dzi$ sg znacznie bezpieczniejsze.

KGHM podpisal z NuScale umowe dotyczaca roz-
poczecia prac nad wdrozeniem szeSciu reaktoro6w mo-
dutowych SMR w Polsce. Pierwszy z nich ma powstac
do roku 2029. Zawarty kontrakt przewiduje opraco-
wanie i wybudowanie elektrowni zawierajgcej co naj-
mniej sze$¢ malych modutowych reaktoré6w nuklear-
nych SMR o l3cznej mocy 462 MWe, z opcjg az do 12.

Inwestujemy w technologie certyfikowana przez
administracje amerykanska, na ktérg Departament
Energii USA przeznaczyl 300 mln dolaréw, a pra-
wie 1,5 mld dolaréw jest na stole w zwigzku z budo-
wa pierwszego zakladu w Idaho. W polityce panstw
europejskich technologia SMR jest juz elementem
strategii. Francja zdecydowala si¢ na zainwestowa-

GAZETA BANKOWA // KWIECIEN 2022

nie 500 mln euro, a Brytyjczycy 400 mln funtéw wia-
$nie na rozwdj tej technologii. W USA komunikuje
sie juz wprost, ze to SMR majg zastgpi¢ rozproszona
energetyke weglowa, ktéra bazuje na blokach 80-,
200-megawatowych.

W Polsce jest juz konsensus co do tego, ze technolo-
gia jadrowa - zar6wno wielkoskalowa, jak i modutowe
reaktory atomowe - jest jedyng racjonalng odpowie-
dzig na wyzwania zwigzane z dostepng i w miare tania
energia w biezacym otoczeniu regulacyjnym w Euro-
pie. To widaé tez w nastrojach spotecznych. Z badan
przeprowadzonych w ubieglym roku wynika, ze pra-
wie 80 proc. Polakéw nie widzi problemu w tym, by
technologia jadrowa funkcjonowala w naszym kraju,
a 58 proc. dopuszcza budowe elektrowni jadrowej w ich
sasiedztwie. To pokazuje, ze dokonuje si¢ pewna ewo-
lucja w traktowaniu atomu, co przeciez jest bardzo ra-
cjonalne - wokot Polski dzialajg elektrownie jadrowe.
Bezpiecznie.

Bezpieczenstwo energetyczne jest polska racjg sta-
nu. Musimy mie¢ dostep do taniej, czystej energii, zeby
by¢ konkurencyjnymi na §wiatowym rynku. Ta energe-
tyczna racja stanu dotyczy tez indywidualnych konsu-
mentow, ktorzy ostatecznie za energie ptaca. Celem jest
przeciez takze uniezaleznienie sie¢ od potencjalnego
importu gazu i energii, a to juz gra geopolityczna, ktora
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|

Podpisanie porozumienia w sprawie budowy matych reaktoréw nuklearnych, 23 wrzesnia 2021 r.

Signing of an agreement on the con< uction
of small nuclear reactors.
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sprawia, ze bedzie wielu niezadowolonych z tego, by te
projekty w Polsce skonczyly sie sukcesem.

To nie jest wy$cig w kategoriach osobistych am-
bicji. To sztafeta. Nie chcemy z nikim sie $ciga¢, bo
sukces w niezaleznej energetyce mozemy osiggnac
tylko wspolnie, jak w sztafecie wlasnie. Mys$le, co moz-
na zrobi¢ na poziomie takiej spéotki jak KGHM, by$my
w przyszloSci byli jeszcze bardziej konkurencyjni.
Dzi$ wygrywamy w wielu obszarach, a energia stala
sie w ostatnich latach kluczowym polem konkurencji.
Tworzymy tez przewage konkurencyjna Polski, w kon-
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tekscie lokowania biznesu w naszym kraju. Im wiecej
tego typu inicjatyw, ktore skonczg sie sukcesem, tym
wiekszy efekt w skali catej Polski. Uczestniczymy
w globalnym wys$cigu atomowym.

W kontekscie wojny na Ukrainie nasze bezpieczen-
stwo i niezalezno$¢ energetyczna stajg sie tym wazniej-
sze. Powtarzamy to przeciez od lat, nawigzujac choéby
do doktryny $p. Prezydenta RP Lecha Kaczynskiego, ze
konieczne jest zwiekszenie dynamiki dzialan w budo-
waniu niezalezno$ci energetycznej i surowcowej. To
jest racja stanu. °
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Ceremonia podpisania umowy inicjujacej wdrozenie pierwszych matych modutowych reaktoréw jadrowych w Polsce, 14 lutego 2022 r.
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WOJNA NA UKRAINIE UDERZA W RYNKI

wydarzenia

KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Gieldy jak

w kalejdoskopie

Szok i niedowierzanie to gtowne uczucia, jakie ostatnio towarzyszg inwestorom
zardwno na rynkach akcji, jak i na gietdach towarowych. Blyskawicznie zmieniajgce
sie ceny aktywow mogg przyprawic o zawat serca

cenariusz zdarzen wiruje wraz z kolejnym
zaostrzeniem star¢ ukrainskich obroncéw
z rosyjskimi agresorami i sankcjami nakila-
danymi na Rosje, wyceny gietldowych spo6i-
ek i kursy gtéwnych surowcéw energetycz-
nych oraz metali nieobliczalnie zmieniajg
warto$¢. Z jednej strony z dnia na dzien po-
tezne koncerny tracg takze swojg dominujaca pozycje
na $wiecie, a inwestorzy na wyscigi wrecz wyprzedaja
ich akcje, czego przykladem sa akcje rosyjskich ban-
kéw i koncernéw paliwowych. Z drugiej - strach przed
brakiem surowcodw - po odcieciu Rosji od reszty §wia-
towych gospodarek - winduje ich ceny do niebotycz-
nych poziomow.

Cofnijmy sie jeszcze jednak do sytuacji sprzed tra-
gicznych wydarzen tuz przed rosyjska inwazja, ktora
doprowadzita do gigantycznej destabilizacji rynkow.
Czy woéwczas zdawano sobie sprawe z nadciggajace-
go kataklizmu? Przypomnijmy, ze eskalacja napieé na
granicy rosyjsko-ukrainskiej - w tym obawy o moz-
liwg inwazje ze strony Rosji i mozliwo$¢é wywotlania
najwiekszego od czaséw II wojny Swiatowej konfliktu
zbrojnego w Europie - od wielu juz miesiecy budzity
niepokéj inwestoréw. Z calg pewnoscig jednak nikt
w najczarniejszych scenariuszach nie przewidywat tak
tragicznego w skutkach obrotu sprawy i hekatomby,
ktorej obecnie jesteSmy Swiadkami. Oczywiscie napie-
cie na rynkach finansowych bylo widoczne od poczat-
ku roku i rosto wraz z nowymi informacjami o wielu
agresywnych dzialaniach ze strony panstwa rosyjskie-
g0, majacych na celu destabilizacje sytuacji na Ukra-

41

inie, w tym wla$nie mozliwosci wprowadzenia wojsk
i okupacji catego kraju lub poszczegdlnych regionéw.

W styczniu i lutym gietda na Wall Street notowala
juz dosy¢ niepokojace spadki, ktére zaczely przybieraé
na sile, ciggnac w dét rowniez inne $§wiatowe rynki.
Tylko od poczatku roku do potowy lutego gtéwny in-
deks koniunktury za oceanem S&P 500 stracil na war-
toSci niemal 9 proc. Jeszcze gorzej wygladala sytuacja
w przypadku spélek technologicznych - tutaj NASDAQ
byl juz na minusie o prawie 13,5 proc.

W przypadku warszawskiej gieldy réwniez mo-
gliSmy zaobserwowaé spadki, cho¢ o nieco mniejszej
skali. Indeks szerokiego rynku WIG stracit wowczas
lacznie na przestrzeni kilku tygodni 6,9 proc., nato-
miast wskaznik blue chipéw WIG20 zanotowat przece-
ne o 7,15 proc. Jakby tego bylo matlo, hustawke nastro-
jow potegowaly zapowiadane przez banki centralne
dzialania w kierunku zaostrzenia polityki pienieznej,
co wiazato sie z lawinowo rosnaca inflacjg na Swiecie
i szalejacymi juz od dluzszego czasu cenami surow-
cow.

Prawdziwy wsirzas

Jak podkres$la Adam Stanczak, analityk Domu Ma-
klerskiego BOS, wraz z wybuchem wojny pod koniec
lutego inwestorzy obudzili sie juz jednak w zupelnie
innym §wiecie. - Atak rosyjskich wojsk na Ukraine
uderzyl w gieldy, waluty i surowce z sila, ktéra na
warszawskim parkiecie przyniosta blyskawicznie po-
nad 10-procentowe spadki indekséw. W przypadku
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wskaznika najwiekszych spdlek WIG20 i §rednich firm
mWIG40 przecene zanotowaly wszystkie z 60 noto-
wanych tam akcji - zauwaza ekspert DM BOS. Dodaje,
ze na calym rynku spadla cena az 93 proc. papieréw
z warszawskiego parkietu, a tylko 4 proc. odnotowato
zwyzke kursu. - Je$liby krach zdefiniowac jako szybki
i gwattowny spadek indeks6w po ponad 10 proc., to na
GPW doszlo do takiej wlasnie sytuacji po ogloszeniu
informacji o dziataniach wojennych na Ukrainie - wy-

jasénia Adam Stanczak.

Wskazniki warszawskiej gietdy
solidarnie zameldowaty sie 20 proc.
ponizej szczytu trendu wzrostowego.
/godnie z ksigzkowymi modelami taka
sytuacja oznacza zakonczenie hossy

Jego zdaniem cze$¢ akcji znizkowata po kilkana-
Scie procent, ale byly i takie, ktore stracily 25 proc. czy
nawet niemal polowe swojej wartos$ci [tu dramat byl
szczegblnie widoczny w przypadku ukrainskich spé6t-
ek notowanych w Warszawie - chocby Kernela dzia-
lajacego w branzy spozywczej - przyp. red.]. - Spadki
na najwiekszych §wiatowych rynkach, ktore stanowig
punkt odniesienia dla warszawskiego parkietu, miaty
juz nieco bardziej ograniczony charakter. Ale pamie-
tajmy, ze nasz region - skupiajacy lokalne gietldy i wa-
luty - przyjal na siebie ciosy zarezerwowane dla Euro-
py Wschodniej - méwi analityk DM BOS.

Wedtug niego, biorgc pod uwage techniczny aspekt
notowan, wsparcie dla krajowych indekséw zostato po
prostu brutalnie ztamane (wida¢ to cho¢by w przypad-
ku cyklu dwuletniej hossy). W efekcie wskazniki war-
szawskiej gieldy solidarnie zameldowaty sie 20 proc.
ponizej szczytu dotychczas obserwowanego trendu
wzrostowego. Zgodnie z ksigzkowymi modelami taka
sytuacja z technicznego punktu widzenia oznacza za-
konczenie hossy i przejScie rynku do kolejnych spad-
kéw. - Oceniajac scenariusze z przeszlosci, takie sy-
tuacje rzadko koncza sie nastepnie odbiciem typu V
i latwym odrabianiem strat. Krajowy rynek moze tez
zostaé potraktowany przez globalnych inwestoréow
jako bardziej ryzykowny i tym samym zaliczony do
jednego, regionalnego koszyka - uwaza Adam Stan-
czak.

Tak wilaénie stato sie choéby w przypadku walut
naszego regionu, ktére wraz z nasileniem konfliktu za
wschodnig granicg zaczely gwattownie traci¢ na war-
to$ci. W najbardziej dramatycznym momencie, czyli
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pod koniec pierwszego tygodnia marca, euro - podob-
nie jak frank szwajcarski - zblizyly sie do bariery 5 zt,
awaluta eurolandu przekroczyla na chwile ten poziom.
Réwnie spektakularna byla zwyzka dolara amerykan-
skiego, ktory w stosunku do ztotego zyskal na wartosci
najwiecej od 21 lat (osiagajac 4,61 zb. W tym przypadku
niezbedna okazala sie interwencja Narodowego Banku
Polskiego, ktory zdecydowat sie na dziatania stabili-
zacyjne m.in. poprzez sprzedaz zagranicznych walut.
Jednocze$nie podjat decyzje o kolejnej podwyzce stop
procentowych (w efekcie na marcowym posiedzeniu
RPP gléwna stopa wzrosta o 75 punktéw bazowych,
z 2,75 do 3,50 proc.).

- Z cala pewnoScig istotne znaczenie mialy tutaj
czynniki o charakterze psychologicznym, a nie funda-
mentalnym. Pamietajmy, ze Polska znalazla sie bardzo
blisko konfliktu zbrojnego i to spowodowalo odwrot
globalnych instytucji finansowych. Z drugiej strony
wiele osOb, obawiajac sie rozszerzenia konfliktu na
zacho6d, zdecydowalo sie na wymiane zlotego na bez-
pieczniejsze waluty, np. dolara czy euro - podkresla
Michatl Stajniak, analityk XTB. Jego zdaniem w naj-
blizszym czasie emocje powinny jednak zacza¢ opa-
da¢. Maksymalny okres zawirowan na rynku waluto-
wym szacowany jest na 6-8 tygodni. - Teoretycznie,
jezeli Rosja nie zdecyduje sie na jakie$ dalsze drastycz-
ne kroki, to do tego czasu powinni$my oczekiwac po-
wrotu kapitatu do naszego kraju i ponownego zaintere-
sowania najbardziej wyprzedanymi aktywami - mowi
analityk XTB.

Uwaza on tez, ze dalszego zlagodzenia napieé¢ na-
lezy oczekiwaé na rynku ropy naftowej - co widaé juz
bylo takze w polowie marca; cena barylki w ciaggu za-
ledwie tygodnia spadla od szczytu na poziomie 130 dol.
do 100 dol.

Surowce szaleja

Woczeséniej jednak rynek surowcowy rowniez prze-
zyl szok, szczegblnie po natozeniu kolejnych sankcji,
odcinajgcych Rosje od $wiatowego obiegu gospodar-
czego. Przypomnijmy, ze wraz z nasileniem dzialan
wojennych i rosngca agresja wobec Ukrainy zaré6wno
Stany Zjednoczone, jak i Unia Europejska wprowadzity
wiele restrykcji majacych nakloni¢ agresora do zmiany
polityki oraz wycofania wojsk. Miedzy innymi zamro-
zono aktywa oligarchéw, najwyzszych rangg urzedni-
kéw panstwa oraz rosyjskiego banku centralnego (aby
nie mégl on wykorzysta¢ rezerw do obrony rubla),
odcieto najwieksze banki komercyjne od rynkéw §wia-
towych i systemu platnosci SWIFT. Ponadto kolejne
globalne firmy, koncerny i instytucje finansowe zdecy-
dowaly masowo o opuszczeniu Rosji lub o czasowym
zawieszeniu dziatlalnos$ci na jej terenie.

Cho¢ panstwa europejskie - ze wzgleduna zbyt duze
uzaleznienie od rosyjskiego gazu i ropy naftowej - nie
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zdecydowaly sie na embargo surowcéoéw,
to dzialania wstrzymujace handel w tym za-
kresie podjal prezydent USA Joe Biden. Sankcje, przy
juz od dawna widocznym kryzysie energetycznym,
spowodowaty wiec blyskawiczny skok cen - zar6wno
ropy, gazu, jak i wielu metali przemystowych.

29

Krach gospodarczy Rosji po

natozeniu Swiatowych sankcji moga
zobrazowac takze wyceny koncernow
energetycznych i bankow, takich
gigantow jak Gazprom, Rosnieft, +ukoll,
Sbierbank czy Novatek

Jak zauwaza Michael Hewson, analityk CMC Mar-
kets, cena ropy naftowej przekroczyla wspomniany
juz wczesniej poziom 130 dol. za barylke dokladnie
po deklaracji zltozonej przez Amerykanéw, dotycza-
cej planu caltkowitego zakazu importu rosyjskiej ropy.
Gaz roéwniez pobil rekordy notowan - na poczatku
marca kontrakty na ten surowiec kosztowaly nawet
350 euro za MWh, cho¢ jeszcze kilka dni wczesniej ich
cena oscylowata w granicach 152 euro. Spos$réd me-
tali przemystowych - uzywanych w wielu obszarach
Swiatowego przemyshu i produkcji - szokujacy oka-
zat sie nieprawdopodobny wystrzal notowan niklu.
W ciggu zaledwie dwoch dni cena poszybowala tutaj
0 250 proc. (powyzej 100 tys. dol. za tone), a londyn-
ski parkiet zdecydowal sie na zawieszenie handlu tym
surowcem.

- W takich okolicznoS$ciach nastgpilo nie tylko po-
gorszenie nastrojéw na europejskich gietdach akciji,

lecz réwniez gwaltow-
ny spadek na rynkach
azjatyckich, co wy-
nikato z rosnacych
obaw i zagrozenia
potencjalnymi skut-
kami globalnej recesji - ocenia Michael Hew-
son. Jego zdaniem trudno na razie oczekiwaé
jakiego§ spektakularnego zwrotu i przelomu
w militarnych dzialaniach Rosji. A to moze
sie jeszcze przekladaé na hustawke nastrojow
i zmienno$¢ cen.

- W catej tej sytuacji najgorszym scena-
riuszem byloby podjecie przez agresora
strategii spalonej ziemi, co oznaczaloby
dalsze okrucienstwa wobec ludnosci cy-
wilnej i grozby eskalacji nuklearnej - dodaje ekspert
CMC Markets. Zwraca takze uwage na skutki restryk-
cji, ktore sg juz zdecydowanie odczuwalne w rosyj-
skiej gospodarce - przy coraz wiekszym exodusie
zagranicznych firm z tamtejszego rynku i prdébach
tlumienia przekazu o wojnie w publicznych mediach.

Niewyplacalnos¢ w tle

Krach gospodarczy Rosji po nalozeniu §wiato-
wych sankcji moga tutaj zobrazowaé takze wyceny
koncernéw energetycznych i bankéw - jednocze$nie
dotad filar6w tamtejszego rynku. Gielda w Moskwie
co prawda zawiesila notowania, prébujac ratowac
w ten sposéb kursy poszczegbélnych firm, ale juz na
otwarciu rynku w Londynie mieliémy wodospad i ma-
sowa wyprzedaz udzialéw. W ciagu kolejnych dni
akcje takich gigantéw jak Gazprom, Rosnieft, Lukoil,
Sbierbank czy Novatek stracily na wartosci grubo po-
nad 90 proc.

Jednak pamietajmy, Ze tuz po inwazji na Ukraine
rosyjska waluta zostala przeceniona o kilkadziesiat
procent i uznano ja za $mieciowa (w szczytowym
momencie za dolara ptacono nawet ponad 130 rubli).
W tej sytuacji - przy gwaltownym ostabieniu rubla -
Rosja staneta pod §ciang, bo 16 marca przypadat osta-
teczny termin splaty odsetek od panstwowych obli-
gacji denominowanych w dolarach amerykanskich
(1acznie 117 mln dol.).

Gdyby do zaplaty naleznosci doszto w lokalnej wa-
lucie, byloby to réwnoznaczne z niewyplacalnoscia
kraju liczona po uplywie 30-dniowego okresu karen-
cji. Ostatecznie jednak Rosja nie zdecydowatla sie na
taki krok i - jak podal Reuters, powolujac sie na zré-
dia rynkowe zblizone do JP Morgana, rozliczajacego
obstuge platnosci - przelew w dolarach trafil na kon-
to banku i zostal przestany do posiadaczy papieréw
dluznych. Tym samym oddalone zostalo ryzyko tech-
nicznego bankructwa Rosji przewidywane wczes$niej
na polowe kwietnia. °
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PKB zduszony

GUS poinformowat, ze PKB w IV kwartale ubiegtego roku wzrést ponad 7 proc. W catym
2021 r. gospodarka wzrosta o 5,7 proc., czyli najwyzej od 2007 r. Utrzymanie tego
wysokiego tempa moze by¢ jednak trudne w warunkach konfliktu za wschodnig granicg

oman Przasnyski, analityk rynkéw finan-
sowych, uwaza, iz ,bardzo dobre wyniki
ostatniego kwartalu 2021 r. pokazuja, ze
polska gospodarka jest bardzo odporna
na niekorzystne czynniki zewnetrzne
i doskonale sobie radzi takze w gorszych
warunkach”. Jak ocenia Marta Petka-
-Zagajewska, kierownik Zespolu Analiz Makroeko-
nomicznych PKO BP, utrzymanie tak silnego tempa
wzrostu - zaro6wno w Polsce, jak i globalnie (Swiatowy
PKB wedlug MFW w 2021 r. wzrést o 5,9 proc.) - byto-
by trudne, bo ,nadmiarowe oszczedno$ci wyczerpuja
sie, ozywienie wcigz ograniczajg waskie gardla w do-
stepno$ci komponentéw produkcyjnych i transporcie,
hamujaco na popyt oddzialuje normalizacja polityki
pienieznej, bariera dla wzrostu jest takze inflacja”. To
powody gospodarcze dla obnizenia prognoz gospodar-
czych. Jednak zagrozeniem dla ich osiggniecia, ktore
i tak wskazywalo na stabszy wzrost gospodarek (na po-
ziomie 4 proc.), stala sie wojna na Ukrainie. Ekonomi$ci
sa zgodni, ze bardzo trudno przewidzieé, jaki wplyw
bedzie miat ten konflikt. Pewne jest jedno - jak ocenia
ekonomistka PKO BP - wybuch wojny na Ukrainie eli-
minuje w cato$ci przestrzen do rewizji prognoz w gore.
»,Ostrozne prognozy zakladaja spokojne osiggniecie
przekraczajacej 4 proc. dynamiki PKB w 2022 r., a nie
brakuje takze szacunkéw siegajacych 5 proc. Jesli cho-
dzi o czynniki wewnetrzne, nie widaé wiekszych za-
grozen realizacji tak pozytywnego scenariusza. Bar-
dziej niepokoi¢ moze sytuacja w globalnej gospodarce,
a ponadto nalezy sie liczy¢ z zawirowaniami w zwigzku
z agresja Rosji na Ukraine” - uwaza Roman Przasnyski,
analityk rynkéw finansowych.

GUS podal, ze w IV kw. 2021 r. PKB niewyréwnany
sezonowo wzrodst realnie o 7,3 proc. rok do roku wobec
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spadku o 2,5 proc. w analogicznym kwartale 2020 r.
(w cenach statych $redniorocznych roku poprzednie-
go). I tak - jak publikowat Urzad - wplynal na to wzrost
popytu krajowego, ktory uksztattowal sie na poziomie
11,2 proc. (w III kw. 2021 r. odnotowano zwiekszenie
popytu krajowego o 8,6 proc.). Zlozyl sie na to wzrost
akumulacji brutto o 30 proc. (wobec wzrostu w III kw.
2021 r. o 33,8 proc.) oraz wzrost spozycia ogblem
0 5,3 proc. (wobec wzrostu w III kw. 2021 r. 0 3,7 proc.).
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto
0 7,9 proc. (wobec wzrostu w IITkw. 2021 r. 0 4,7 proc.).
Naktady brutto na $rodki trwate wzrosty o 11,7 proc.
(wobec wzrostu w III kw. 2021 r. o 9,3 proc.). Ekono-
mistka PKO BP zwraca uwage, ze ,gospodarke nape-
dzal zakumulowany w trakcie 2021 r. i niezrealizowany
wtedy popyt, odblokowanie §wiatowego handlu i po-
prawiajace sie nastroje”.

Wojna wszystko zmienia

Jeszcze przed wybuchem wojny ekonomisci sza-
cowali tegoroczny wzrost gospodarczy w okolicach
4 proc. Na przyktad agencja Fitch Ratings prognozowa-
la, ze wzrost PKB Polski mial wynie$¢ w latach 2022-
-2023 $rednio 3,9 proc. Resort rozwoju i technologii sza-
cowal, ze w tym roku wzrost ten miat by¢ zblizony do
4,4 proc. i oczekiwal ozywienia inwestycji. Ekonomist-
ka PKO BP zwraca uwage, ze w scenariuszu bazowym,
sprzed wybuchu wojny na Ukrainie, analitycy banku
spodziewali sie wzrostu o 4,1 proc., stabiej ze wzgledu
na nizsza dynamike konsumpcji prywatnej (efekt pod-
wyzszonej inflacji i stabszego niz w minionych latach
realnego wzrostu dochodéw) oraz prawdopodobne za-
hamowanie trendu rozbudowy zapaséw przez przedsie-
biorstwa (ten czynnik mocno podbijat wzrost gospodar-
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czy w drugiej potowie 2021 r.). ,,Silniejszy od oczekiwan
wzrost aktywnosci, ktéry nastapil pod koniec 2021 r.
(wzrost PKB w IV kw. 2021 r. o 7,3 proc.), sprawia, ze
krajowa gospodarka weszta w rok 2022 na bardzo wy-
sokim poziomie. W obliczu opublikowanych w ostat-
nich dniach danych prognoza wzrostu PKB o 4,1 proc.,
sformulowana w grudniu 2021, wydaje sie stosunkowo
konserwatywna. Bardzo dobre dane o aktywnosci go-
spodarczej w styczniu (dwucyfrowe wzrosty produkcji
przemystowej, budowlanej i sprzedazy detalicznej) za-
powiadajg, ze pierwsze trzy miesigce 2022 r. prawdopo-
dobnie przyniosa dynamike PKB przekraczajaca poziom
8 proc. (a wiec ten »poziom startowy« jeszcze ro$nie).
Tak zwany efekt przenoszenia sprawia, Ze startujac
z tak wysokiego poziomu, nawet w negatywnym scena-
riuszu stagnacji w kolejnych kwartatach (brak wzrostu
PKB z kwartalu na kwartal), wzrost gospodarczy za
caly rok 2022 siegalby blisko 4 proc. Czy nalezy wiec
oczekiwaé, ze 2022 znowu bedzie rokiem na 5+? W nor-
malnych okoliczno$ciach pewnie by tak bylto. Okolicz-
nosci jednak niestety od tej normalnosci coraz bardziej
odbiegaja, a gospodarka mierzy sie z zero-jedynkowymi
czynnikami ryzyka o bardzo duzej sile oddzialywania.
Kluczowe jest dzi$ ryzyko eskalacji konfliktu na Wscho-
dzie. Wojna, niezaleznie od jej formuty, to scenariusz
proinflacyjny i antywzrostowy, przyblizajacy ryzyko
stagflacji. Inne niebezpieczenstwa to uporczywos¢ pro-
ces6w proinflacyjnych, ale takze polityka pienieznairy-
zyko jej nadmiernego zacie$nienia, ktére prowadzitoby
do glebokiej recesji lub kryzysu finansowego” - komen-
tuje Marta Petka-Zagajewska.

Przasnyski ocenia, ze trudno w tym roku spodzie-
wac sie powtorki tak wysokiej dynamiki wzrostu PKB,
»jednak wiele wskazuje na to, ze w dalszym ciaggu be-
dziemy gospodarka wyrdzniajaca sie pozytywnie na tle
Europy, a nawet $wiata. Zaskakujagco wysoka dynami-
ka produkcji przemystowej, ale takze utrzymujaca sie
mimo inflacji silna dynamika sprzedazy detalicznej to
mocne przestanki do oczekiwania dobrych wynikéw
takze w nadchodzacych miesigcach i kwartalach. Nawet
jesli nie dopisze eksport, to wzrost konsumpcji i inwe-
stycji powinien te ewentualng stabo$¢ skompensowac
ze sporym naddatkiem”. Dodaje jednak, Ze na razie
trudno oszacowa¢ konsekwencje rosyjskiej agresji na
Ukraine, ,,ale z pewnoscia niekorzystnie wplynie ona
na kondycje polskiej gospodarki”.

Podobny komentarz mozna znaleZ¢ w marcowej co-
miesiecznej informacji resortu finanséw. Czytamy tam,
ze ,krotkookresowe perspektywy gospodarki obarczo-
ne s3 duza niepewnoscia. Dane za styczen br. dotyczace
sfery realnej wskazywaly na kontynuacje jej dobrych
wynikéw réwniez w I kw., mimo V fali pandemii. Wy-
buch wojny na Ukrainie bedzie mial jednak negatywny
wplyw na perspektywy wzrostu krajowej gospodarki.
Potencjalna skala spowolnienia bedzie zalezata od dal-
szego rozwoju konfliktu”.

45

Pi¢tno konfliktu

Ekonomiséci ING Banku Slaskiego, wskazujac zagro-
zenia dla krajowego wzrostu PKB, wymieniaja cztery
czynniki. Po pierwsze, zalamanie handlu zagranicznego
z Rosja i Ukraing, nastepnie pogorszenie nastrojow kon-
sumentow i przedsiebiorstw, a po trzecie szok energe-
tyczny. Jak pisali w swoim komentarzu do danych GUS,
»podniesienie cen surowcoOw i spadek sity nabywcze;j.
Jednak w tym przypadku wydluzenie tarcz do grudnia
moze skompensowac skok cen ropy nawet do 130 USD/
barylke i ewentualng dodatkowg podwyzke cen gazu
0 20-30 proc. w I pol. 2022 r. Czwarty kanal, jakim woj-
na moze wplynaé na polska gospodarke, to ewentualne
przerwy w dostanie surowcow, tutaj trudno o przewidy-
wania. Najblizsze dni i tygodnie przyniosa rewizje pro-
gnoz wzrostu PKB dla Polski. Nasze pierwsze szacunki
wskazujg, ze wojna odejmie minimum 1,3 p.p. od dotych-
czasowej prognozy PKB na 2022 r. (4,5 proc.). Mozliwe
sa dalsze rewizje. Po pierwszej fali rewizji mediana pro-
gnoz najprawdopodobniej uksztalttuje si¢ w okolicach
3-3,5proc.”. Oile dane za styczen wskazywaly na catkiem
niezle tempo wzrostu gospodarczego, o tyle juz marzec
- jak pisata w komentarzu do danych GUS Monika Kur-
tek, gtowna ekonomistka Banku Pocztowego - bedzie
wyraznie naznaczony wojng na Ukrainie i wszystkim,
co sie w zwigzku z nig dzieje na $wiecie. ,Pogorszeniu
ulegng nastroje, zar6wno konsumentéw, jak i firm, na
wyzszych poziomach znajdzie sie ponownie inflacja,
ograniczeniu ulegnie eksport. Tempo wzrostu PKB be-
dzie hamowa¢ i w zaleznoSci od tego, jak bedzie sie da-
lej rozwijaé sytuacja (jak dtugo wszystko bedzie trwad),
tempo tego hamowania moze by¢ wieksze lub mniejsze.
Ale bez watpienia nastgpi”. Jak dodaje, scenariusz dyna-
miki PKB na poziomie 4 proc. w tym roku ,,wydaje sie na
ten moment wariantem bardzo optymistycznym i mato
prawdopodobnym. Bardziej realna perspektywa to 1,5 do
2,5 proc. wzrostu PKB, cho¢ - bioragc pod uwage skale
czynnikéw i dynamizm sytuacji - nie mozna wykluczy¢,
ze i te prognozy bedg musiaty by¢ rewidowane”.

W swojej cyklicznej publikacji ,,Makromapie” ekono-
misci Crédit Agricole Bank Polska prognozuja dynami-
ke PKB w tym roku na poziomie 3,5 proc. rok do roku
(przed rewizja bylo to 4,3 proc.). Jak pisza: ,Uwazamy,
ze wojna w Ukrainie i sankcje nalozone na Rosje oraz
Bialoru$ przyczynig sie do trwalego spadku lacznego
eksportu z Polski do tych trzech panistw o 70 proc. Przy
innych warunkach niezmienionych oddzialywaloby
to w kierunku spowolnienia wzrostu eksportu Polski
0 4,6 p.p. i wzrostu PKB o 2,8 pkt. przez jeden rok od
wystapienia szoku. Ten negatywny efekt bedzie jednak
czeSciowo ograniczany przez spowolnienie importu, re-
orientacje geograficzng eksportu oraz oczekiwane przez
nas rzagdowe pakiety pomocowe kierowane do firm, kt6-
rych przychody znaczgco spadng w zwigzku z zalama-
niem sie sprzedazy do trzech wymienionych krajéw”. e
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PROF. ROBERT TOMANEK

viryzacja w Putina

Cyfrowe uniwersytety i zdigitalizowane firmy, radykalnie ograniczajgc mobilnosc i tym
samym zuzycie ropy naftowej, przykrecajg kurek z dolarami z handlu ropag,
w tym ptyngcymi do Rosii

ojna na Ukrainie pokazuje, jak pil-
nym zadaniem jest uniezaleznienie
sie Europy od ropy naftowej. Do tej
pory spadek popytu na paliwa ptyn-
ne mialby by¢ niejako ubocznym
skutkiem walki z emisjg gazoéw cie-
plarnianych. To jednak do$¢ odlegta
perspektywa. Tymczasem mamy do dyspozycji narze-
dzia o znacznie krétszym horyzoncie czasowym, ktére
prowadza do dekarbonizacji, a tym samym do spadku
popytu na paliwa plynne. Podstawowym kierunkiem
dziatan powinna by¢ cyfryzacja procedur administra-
cyjnych, pracy i nauki.

Pouczajaca lekcja pandemii

Warto popatrze¢ na do$wiadczenia roku 2020
i z nich skorzysta¢. Ot6z w tym najtrudniejszym okre-
sie - w wybuchu pandemii COVID-19 - cena barylki
ropy spadata ponizej 50 dol. Po odbiciu gospodarczym
podskoczyla z konicem ubieglego roku do 90 dol. za
barytke, 7 lutego 2022 r. przekroczyta 130 dol., potem
nastgpil kilkunastoprocentowy spadek. Dodajmy do
tego, ze koszt wydobycia ropy w przypadku wielu z16z
(zwtaszcza konwencjonalnych) nie przekracza 20 dol.
za barylke. Wida¢ wyraznie, ze cena tego surowca za-
lezy od sytuacji geopolitycznej oraz od polityki karteli
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naftowych, gdzie jednym z gtéwnych graczy jest m.in.
Rosja. Wysokie ceny ropy i powodowane tym ceny pa-
liw plynnych ograniczaja konkurencyjno$é produkcji
oraz podwyzszajg koszty zycia w Europie, stajac sie in-
strumentem nacisku Rosji na Zachod.

Polityka klimatyczna doprowadzi do spadku zapo-
trzebowania na paliwa ptynne w perspektywie wielo-
letniej, a na wyrazne efekty trzeba poczekaé¢ zapewne
do 2030 r. Mozemy jednak wplywac na popyt na pa-
liwa za pomocg instrumentéw o krotszym horyzoncie
czasowym. Szczegdblnie obiecujace narzedzia krotko-
okresowe zwiazane s3 z cyfryzacja. W bardzo krétkim
czasie mozna skorzysta¢ z doswiadczen lockdownow
covidowych, cyfryzujac procesy oraz prace i nauke,
ograniczy¢ mobilnoéé, a tym samym zuzycie paliw
plynnych. W $rednim dystansie czasu instrumentem
ograniczajacym zuzycie paliw jest skracanie lancu-
chow dostaw, w szczegbélnoSci lokalizacja produkcji
w Europie, w tym w Polsce. Inny instrument $rednio-
okresowy to rozwdj transportu publicznego, ktéry jest
efektywniejszy energetycznie niz samochody osobowe
i w duzym zakresie zelektryfikowany. Jednak wla$nie
cyfryzacja w polaczeniu z automatyzacja produkc;ji jest
instrumentem szczeg6lnie obiecujacym, tym bardziej
ze nie tylko prowadzi do dekarbonizacji, lecz przede
wszystkim do wzrostu produktywnos$ci i poprawy wa-
runkéw zycia.
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Cyfryzacja procedur

Doswiadczenia roku 2020 i 2021 nauczyty nas pra-
cy oraz nauki zdalnej. Pokazaly takze bariery $§wiata
cyfrowego, zwlaszcza w przypadku nauki w szkotach
podstawowych i Srednich. Podstawowym ogranicze-
niem przenoszenia aktywnosci do cyberprzestrzeni
byl fakt, ze procesy prébowano digitalizowa¢ w ich
analogowym ksztalcie. W wielu przypadkach zacho-
wano tradycyjny sposob obiegu dokumentéw, ich uwie-
rzytelniania i przechowywania. Nie tedy droga, Swiat
cyfrowy rzadzi sie swoimi prawami i wymaga progno-
stycznego projektowania procedur, tak aby przebiegaly
one efektywnie i nie wymagaty replikowania w $wie-
cie realnym. Przyktadowo dokumenty nie powinny by¢
drukowane, potem skanowane i jeszcze na koniec u od-
biorcy ponownie drukowane i archiwizowane. Specja-
lisci IT sa w stanie przygotowaé procedury przyjaznie
obstugiwane na komputerze (czesto nawet automatycz-
nie). Aby osiagnaé oczekiwane efekty cyfryzacji, nalezy
rozpocza¢ od administracji panstwowej i samorzado-
wej. Wiele juz zrobiono, w tym powiekszono znacza-
co zakres stosowania Profilu Zaufanego (m.in. dzieki
wykorzystaniu go do umawiania szczepien przeciwko
COVID), jest jednak jeszcze duzo do nadrobienia, ad-
ministracja tkwi w analogowym S$wiecie, wymagajac
tradycyjnego obiegu dokumentéw oraz osobistego za-
tatwiania wielu spraw w urzedach, a procedury wyzna-
czane przez administracje majg silny wplyw na proce-
sy w przedsiebiorstwach i innych organizacjach.

Mozliwosci cybermobilnosci

Fizyczny przeplyw tadunkéw trudno ograniczyé,
ale wzrost kosztow transportu juz ma wplyw na spadek
konkurencyjnosci rozciagnietych lancuchéw dostaw
- znana od XIX w. zasada D. Lardnera mowi przeciez,
ze zasieg rynku zbytu zalezy od kosztéw transportu.
Skutkiem skrécenia tancuchéw dostaw jest spadek zu-
zycia paliw plynnych. Trzeba mie¢ jednak §wiadomos¢,
ze tak profilowana polityka przemystowa panstwa nie
spowoduje spadku zapotrzebowania na paliwa w ciagu
tygodni czy miesiecy. Podobnie jak w przypadku inne-
go $redniookresowego instrumentu ograniczania mo-
bilnoSci, jakim jest rozwoj transportu zbiorowego.

Inaczej wyglada to w przypadku pracy i nauki zdal-
nej, gdzie substytutem mobilnoSci fizycznej jest cyber-
mobilno$é. W takim przypadku spadek pracy przewo-
zowej moze nastapié praktycznie z dnia na dzien, co
bylo widoczne w czasie lockdowndéw. Przykladowo
w samych tylko Katowicach (badania UE Katowice
z 2020 r.) dobowy ruch samochodéw spadl w czasie
kolejnych fal pandemii w 2020/2021 r. o ok. 100 tys.
pojazdéw. Mozna ostroznie szacowac, ze przy przebie-
gu dziennym ok. 20 km, abstrahujac od precyzyjnego
wyznaczenia udzialu paliwozernych samochodéw

ciezarowych, w ten sposdb zaoszczedzono dziennie
ok. 200 tys. litrow paliwa. W czasie tylko tych trzech
lockdownéw (ok. 130 dni) daje to przynajmniej 26 mln
litréw paliwa. Do innych efektéw mozna doliczy¢ gi-
gantyczny spadek emisji gazdéw cieplarnianych i czasu
pos$wiecanego na dojazdy - w przywolanych danych
dotyczacych Katowic szacuje, ze chodzi o minimum
13 mln godzin. Katowice licza nieco ponizej 300 tys.
mieszkancéw - zatem szacunki dla calego kraju mozna
spokojnie pomnozy¢ razy 100-130. To zaoszczedzone
miliardy litréw paliwa, mniejsza o miliardy ton emisja
gaz6w cieplarnianych. A przy okazji mniej miliardow
dolaréw w kasie agresywnego panstwa rosyjskiego.

o9

Mozemy wptynac szybko | skutecznie
na popyt na paliwa ptynne za pomocyg
instrumentow zwigzanych z cyfryzacija

Wprowadzenie zasady pracy zdalnej jako punktu
wyijscia realizacji zadan, ktére nie wymagaja bezpo-
Sredniej obstugi maszyn czy urzadzen oraz osobistej
obstugi konsumentéw, powinno by¢ podstawa organi-
zacji produkcji i ustug, a takze administracji. Tym bar-
dziej, ze zwlaszcza w przypadku administracji sprzyja
to komfortowi obstugi ludnosci i firm. Podobnie jest
z nauka zdalng, przy czym - znajac r6zne uwarunko-
wania - daleki jestem od postulowania prowadzenia
zdalnego nauczania w szkotach podstawowych czy na-
wet Srednich. Szczegblnie, ze nauka ta odbywa sie zwy-
kle blisko miejsc zamieszkania. Inaczej jest juz w przy-
padku studidéw. Dzi$§ w Polsce studiuje ok. 1,2 mln oséb,
ktoére dojezdzaja do miejsc nauki transportem publicz-
nym oraz indywidualnie. OczywiScie nie wszyscy i nie
zawsze moga studiowac zdalnie, ale nie przekonuja
mnie argumenty odwotlujgce sie do tradycji ksztalcenia
akademickiego. Ot6z ksztalcimy mlodziez dla §wia-
ta przyszlosci, a ten oparty bedzie w coraz wiekszym
stopniu na rozwigzaniach cyfrowych. Poza tym nie
zmienia to faktu, ze cyfrowe uniwersytety i firmy, ra-
dykalnie ograniczajac mobilno$¢ i tym samym zuzycie
ropy naftowej, przykrecaja kurek z dolarami z handlu
rop3, w tym zwtaszcza plynacymi do Rosji. Dlatego
cybermobilno$¢ jako alternatywa mobilno$ci fizycznej
ma wymiar strategiczny. Buduje tez odporno$¢ poli-
tyczna Europy. °

Profesor w Katedrze Transportu

Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
rektor w latach 2016-2020, wiceminister rozwoju,
pracy i technologii w latach 2020-2021.
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GRAZYNA RASZKOWSKA

Tor przeszkod

Rzadowy Program Budowy Drog Krajowych do 2030 r. z perspektywa do 2033
to najwiekszy program drogowy w historii Polski. Czy jednak bedzie mozliwy
do utrzymania w dzisiejszych realiach”? Czy tez niezbedna jest jego rewizja”?

inisterstwo Infrastruktury podaje, ze
projekt tego nowego programu dro-
gowego jest juz opracowany. Istnieje
tez lista inwestycji na drogach krajo-
wych zaplanowanych przez rzad, kt6-
re juz s3 i beda budowane w trzeciej
dekadzie XXI w. Lacznie narealizacje
inwestycji ujetych w nowym programie przeznaczona
zostanie kwota ok. 292 mld z}. Limit finansowy obejmu-
jacy nowe zadania wynosi prawie 187 mld z}, natomiast
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te kontynuowane to warto$¢ ok. 105 mld zt. Zaré6wno
pod wzgledem rozmiaréw budéw, jak i przeznaczonych
na to kwot jest to najwiekszy program drogowy w hi-
storii Polski.

Skad beda czerpane $rodki finansowe na te wielkie
przedsiewziecia infrastrukturalne? Podstawowym Zr6-
dlem finansowania tych inwestycji jest Krajowy Fundusz
Drogowy, zasilany m.in. funduszami Unii Europejskiej.

Najwazniejszym celem pozostaje dokoniczenie calej
sieci autostrad i drég ekspresowych w Polsce. Rozbu-
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dowana o ok. 2,5 tys. km ma by¢ sie¢
drég krajowych. Ale to nie wszystko
- rzad planuje takze kontynuowanie
zaplanowanych juz wcze$niej inwesty-
cji drogowych, ktérych taczna dlugosé
przekracza 3,7 tys. km. W ten sposdéb
ma powstac spdjna sie¢ drog krajowych
- zar6wno dla transportu osobowego,
jak i towarowego.

Infrastruktura drogowa i poprawa
jej przepustowo$ci przeklada sie wprost
na rozwdj gospodarczy kraju i calego
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
To wlasnie gloéwne arterie stanowia
klucz do sukcesu gospodarczego. Czy
jednak w obecnej sytuacji plany te beda
realizowane w zakladanym rozmia-
rze i tempie? Na ile niepewna sytuacja

292

mld zi

bedzie kosztowata realizacja inwe-
stycji ujetych w zaktualizowanej

wersji Rzagdowego Programu Budo-
wy Drég Krajowych do 2030 .

Zrodlo: Ministerstwo Infrastruktury

UKSW, moéwi ,,Gazecie Bankowej”:
- Na pewno trzeba bedzie je modyfi-
kowa¢, zwlaszcza biorac pod uwage
konflikt wojenny za wschodnia grani-
c3. Przede wszystkim bedzie musialo
ulec zmianie finansowanie. Wiekszo$¢
drég zaplanowanych do budowy, jak
i tych juz wybudowanych nie spel-
nia bowiem kryteriéw technicznych
na wypadek wojny. W zwiazku z tym
sprzet ciezki - np. nowe abramsy: czol-
gi, ktére zakupimy w Stanach Zjedno-
czonych - po 90 proc. mostéw w Polsce
nie przejada kolumna, bo sg zbyt ma-
sywne. To na pewno wymaga zwiek-
szenia nakladéw, by zbudowaé drogi
przejezdne, wladnie na wypadek wojny
- moéwi prof. Konrad Raczkowski. - To

miedzynarodowa i wojna na Ukrainie
moga wplynac¢ na modyfikacje przyjetego juz harmo-
nogramu realizacji projektdw infrastruktury drogowe;j?

30 proc. drozej

Konrad Raczkowski, profesor nauk ekonomicz-
nych, dr hab. w zakresie zarzadzania instytucjami pu-
blicznymi, dyrektor Centrum Gospodarki Swiatowej

Infrastruktura drogowa i poprawa jej przepustowosci
przetozy sie wprost na rozwoj gospodarczy Polski i catego
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Na zdjeciu nowy
wezet drogowy na trasie S19 (polski odcinek Via Carpatia)
miedzy Rudnikiem.i Janowem Lubelskim

49

sa przede wszystkim wieksze koszty.
Bedziemy mieli dwutorowy wzrost kosztow. Pierwszy
zwigzany ze wzrostem inflacji na materiaty budowlane
i na zarobki dla pracownikéw. Koszty pracy i koszty
materialdw na budowane drogi moga sie ,,nie spinac”
o jakie$ 30 proc. To jest minimum, moze by¢ tylko wie-
cej - opiniuje ekspert.

Mozna jednak sprébowac¢ zoptymalizowac ekono-
mike przyszlych inwestycji. - Mogloby to polega¢ na
ograniczaniu kosztéw Srodowiskowych do minimum.
Pod uwage trzeba wziaé takze zmiane samej technologii
izamiast drog asfaltowych budowa¢ drogi z nawierzch-
nia betonowa. Nalezaloby w zwiazku z tym rozwazyé
budowe specjalnej cementowni, zajmujacej sie tylko
produkcja betonu ,drogowego” - dodaje naukowiec.
Profesor twierdzi tez, ze uzycie na duza skale dwdch
technologii - prefabrykowanie odpadéw z odzysku jako
podioza pod budowe drég oraz nawierzchnie betonowe
- powinno zbilansowacé ,,na zero” wspomniane 30 proc.
wzrostu kosztow i pozwolic¢ sie zmiescié w przewidzia-
nym budzecie.

Ekspert podsumowuje: - Musimy skorygowa¢é plany
i dostosowaé do mozliwo$ci gospodarki oraz sytuacji
zewnetrznej. Potrzeba np. ograniczenia do minimum
administracji, ktéra dzi§ jest bardzo czasochlonna
i kosztochlonna oraz znaczaco podraza proces budowy
czy wdrozenia technologii budowy dr6g betonowych
zamiast asfaltowych w tych miejscach, gdzie bedzie to
konieczne i mozliwe.

Czy zabraknie rak do pracy?

Czy stanrynku pracyibariera zatrudnienia pracow-
niko6w mogg stangé na przeszkodzie realizacji planéw
inwestycji drogowych? - Niestety na razie dobrze sie to
nie zapowiada. Przy kalkulacjach liczby pracownikéw
potrzebnych przy planowanych budowach brano pod
uwage Ukraincéw, ale oni zostali teraz w swoim kraju.

KWIECIEN 2022 // GAZETA BANKOWA



INFRASTRUKTURA DROGOWA

wydarzenia

CPK idzie swoim rytmem

W infrastrukturze komunikacyjnej kraju strategiczna role odgry-
wac bedzie w perspektywie kilkuletniej Centralny Port Komunika-
cyjny wraz z towarzyszacg mu infrastrukturg drogowo-kolejowa.
Marcin Horata, petnomocnik rzadu ds. CPK, pytany, czy istnieje
mozliwo$¢ przySpieszenia jego budowy i zwigkszenia finansowa-
nia w zwigzku z tym, ze CPK zapewni w sytuacji kryzysowej szyb-
szy przerzut wojsk NATO do Polski, stwierdzit: ,Przy$pieszenie
budowy CPK jest zasadniczo, co do swojej istoty, niemozliwe. Juz
teraz posuwamy sie w tym procesie inwestycyjnym tak szybko, jak
sie da. Zeby to robi¢ szybciej, konieczne bytyby zmiany przepiséw
europejskich, dotyczacych np. kwestii zwigzanych z ochrong $ro-
dowiska, postgpowaniem srodowiskowym, czy uproszczenie po-
stepowania w sprawie zamoéwien publicznych, przetargdw. To sg
regulacje na poziomie europejskim”.

CPK ma by¢ wybudowany do 2027 r. wraz z niezbednymi
potaczeniami sieci kolejowej i drogowe;j.

e |
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A gdy wojna sie skonczy, bedag odbudowywaé Ukraine
- podkresla prof. Konrad Raczkowski z UKSW.

Skoro bezrobocie w Polsce jest tak niskie (wyréw-
nana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce w styczniu
2022 r. wyniosta 2,8 proc. - to dane Eurostatu), nie
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ma zadnych powoddw, by baé sie¢ zatrudniania cudzo-
ziemcoéw. Raczej nalezy sie obawiaé braku pracowni-
kéw w wybranych sektorach, zwlaszcza w budownic-
twie i przemys$le. Ilu Ukraincéw buduje polskie drogi,
doktadnie nie wiadomo. Wiadomo tyle, ze w 2021 r.
w sektorze budownictwa pracowato ok. 373 tys. oby-
wateli Ukrainy, ktérzy stanowili niemal 80 proc. cu-
dzoziemcéw zatrudnionych w naszym kraju (dane
MRiPS). Wedlug réznych szacunkéw Srednio w fir-
mach budowlanych co najmniej 60 proc. zatrudnio-
nych to pracownicy z Ukrainy. Dlatego gwaltowny ich

odplyw jest prawdziwym problemem.

Najwazniejszym celem Rzgdowego
Programu Budowy Drog Krajowych
do 2030 r. pozostaje dokonczenie
sieci autostrad i drog
ekspresowych w Polsce

Jednak z najbardziej aktualnych danych GDDKiA
wynika, Ze obecnie nie jest planowane wstrzymania
dziatan prowadzonych w ramach rzadowego Pro-
gramu Budowy Droég Krajowych, Programu budowy
100 obwodnic i Programu Bezpiecznej Infrastruktu-
ry Drogowej. GDDKIiA zapewnia, ze $rodki przezna-
czone na budowe drdg s3 zabezpieczone i nie beda
ograniczane. Plan na biezacy rok zaklada oddanie do
ruchu 1acznie 345,5 km nowych drég, w tym 46,1 km
autostrad, 253,1 km drég ekspresowych i 46,3 km
obwodnic.

I na koniec jeszcze jeden bardzo wazny watek
zwigzany z budowa drég - bezpieczenstwo. Rok temu
przyjety zostal przez rzad Program Bezpiecznej In-
frastruktury Drogowej w latach 2021-2024. ,,Chcemy,
zeby polskie drogi byly coraz bardziej komfortowe
icoraz bardziej bezpieczne” - méwil woéwczas premier
Mateusz Morawiecki. Na lata 2021-2024 przeznaczono
na ten cel 2,5 mld zt z Krajowego Funduszu Drogowe-
go. Chodzi o ochrone uczestnikéw ruchu drogowego,
w tym zmniejszenie liczby zabitych i ciezko rannych
w wypadkach drogowych o ok. 40 proc., poprzez bu-
dowanie bezpiecznych droég, ale tez chodnikdéw, $cie-
zek rowerowych, kladek dla pieszych itp.

Nie ma watpliwoSci, ze w nowej ,,przyfrontowej”
rzeczywisto$ci zmniejszenie luki infrastrukturalnej
pomiedzy krajami tzw. starej Unii a Polska i dotrzy-
manie unijnych zobowigzan dotyczacych budowy sie-
ci drég to sprawy priorytetowe. °
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Kryzys goni kryzys

swoich wcze$niejszych felietonach
wspominalam juz, Ze niestety od
15 lat zyjemy w permanentnym
kryzysie. Zaczelo sie od kryzy-
su finansowego 2007+, a kiedy sie
wydawatlo, ze wychodzimy na pro-
sta, zaatakowal nas koronakryzys
2020+, z niego za$ bardzo plynnie przeszliémy w geo-
kryzys 2022. Obawiam sie, ze takze plus (2022+).

Z dzisiejszej perspektywy kryzys fi-
nansowy 2007+ byl stosunkowo latwy
do przewidzenia, u jego podstaw bo-
wiem legly m.in. fundamentalne bledy
w zarzadzaniu ryzykiem w sektorze fi-

%

Ponadto analiza obowigzujacych unijnych regu-
lacji bankowych pokazuje, ze ryzyko polityczne, nie
wspominajgc juz o wojnie, nie jest nawet identyfiko-
wane wprost. W unijnej ,konstytucji bankowej” (pa-
kiecie CRD) wymieniane sg cztery gléwne rodzaje
ryzyka: kredytowe, rynkowe, operacyjne i ptynnosci.
Posrednio mozna oczywiécie odnosi¢ skutki wojny
do poszczegbélnych komponentéw ryzyka rynkowego
(np. zmiany stdp procentowych czy kurséw waluto-
wych) albo operacyjnego (cyberbez-
pieczenstwo i uwarunkowania prawne).
Nie zmienia to jednak faktu, ze ryzyko
polityczne bylo dotychczas niedoszaco-
wane na rynkach finansowych. Wynika

nansowym, a zwtaszcza bankowym. Ko- KaZdy konflikt to z pewno$cig z tego, ze od czaséw
ronakryzys byt z pewno$cia trudniejszy militarny WYWOlllje Il wojny $wiatowej nie mieliSmy do czy-
do przewidzenia, m.in. z uwagi na od- daleko idace nienia z europejska wojng na duzg skale
mienne zrddlo. A jak bylo z obecnym . (konflikty regionalne mialy miejsce), co
geokryzysem? Czy powstat on z dnia na konsekwencje uépito czujnoéé¢ decydentéw i spole-
dzien? Nie. Czy mozna bylo go przewi- gospodarcze czenstw. Ponadto trzeba zaznaczy¢, ze
dzieé? Tak. - ryzyko polityczne jest trudno mierzal-
i finansowe,

Pierwsze reakcje rynkéw finanso-
wych na agresje Rosji na Ukraine byly
typowe. Zmianie ulegly kursy walut,
indeksy gieldowe, ceny matali szlachet-

a haslo ..pieniadz
rzadzi swiatem”

ne, a zarzadzanie nim nie odbywa sie
bezposérednio w centralach bankéw. Nie
zmienia to jednak prawidlowosci, ze
kazdy konflikt militarny wywoluje dale-

nych, surowcéw i produktéw rolnych. nabiera wyjatkowej ko idgce konsekwencje gospodarcze i fi-

Wzrosto zapotrzebowanie na tradycyj- aktualnosci nansowe, a hasto ,,pieniadz rzadzi $wia-

ny pienigdz (gotéwke) oraz zaintereso- tem” nabiera wyjatkowej aktualno$ci.
|

wanie inwestycjami postrzeganymi jako
bezpieczne (np. w zloto).

Ostatnie wydarzenia po raz kolejny - wyraZnie
wybrzmiato to juz w czasach koronakryzysu - pokaza-
ly nam, jak istotna jest dywersyfikacja dostaw surow-
cow, towardéw i ustug, a takze form inwestycji i plat-
noSci (tradycyjne/elektroniczne/cyfrowe). Pytaniem
otwartym, na tle powyzszego, pozostaje wiec to, jaka
bylaby reakcja na wojne catkowicie elektronicznych/
cyfrowych rynkéw i instytucji finansowych.

Najwyzszy zatem czas, aby zaczaé
my$le¢, co mozemy poprawi¢ nie tylko
w aspekcie obronnosci, lecz takze sieci bezpieczen-
stwa finansowego. Nalezy dokonaé przegladu dotych-
czasowych przepiséw i procedur obowigzujacych na
rynkach finansowych pod katem ryzyka polityczne-
go i potencjalnej eskalacji ,zimnej” oraz hybrydowej
i cyfrowej wojny. Wazne jest réwniez to, aby lekcje
z obecnego kryzysu, jak i z wczedniejszych, zapamie-
ta¢ na dlugo. °
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GRAZYNA RASZKOWSKA

W firmie
jak na wojnie

Zespot pracownikow 1o podstawa sukcesu dziatania kazdej firmy. Dziaty HR w wielkich
organizacjach majg swoj udziat w ksztattowaniu ich zaangazowania, jednak najwieksza
odpowiedzialnosc spada oczywiscie na samych szefow. Jesli zawodzg, tracg zaufanie,
co w krancowych przypadkach prowadzi do kleski, jakg jest odejscie najlepszych ludzi

eszcze nie do konca wybrzmial czas pande-
mii i jej skutkow dla globalnej gospodarki
(zaré6wno tych jednoznacznie negatywnych,
dotyczacych kryzysu medycznego, jak i tych
zaskakujaco przyspieszajacych rozwoj tech-
nologiczny), a nowy dramat, wojna na Ukra-
inie, zmienia na naszych oczach rzeczywi-
sto$¢: cale obszary Zycia spolecznego i gospodarczego,
w tym strategie i plany przedsiebiorstw oraz dzialajace
w nich zespotly pracownikow.

W rezultacie odnoszacy sie do zarzadzania i rozwo-
ju osobistego termin VUCA - do niedawna znany blizej
co najwyzej menedzerom z dzialéw HR, konsultantom,
szkoleniowcom, absolwentom MBA - zaczyna by¢ koja-
rzony powszechnie przez ludzi biznesu.
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Czym jest VUCA?

Jak podajg rézne zrddla, termin ten zostal wymy-
Slony przez amerykanska armie, by opisywaé spe-
cyfike wojennej rzeczywisto$ci $wiata konca zim-
nej wojny. VUCA to akronim, ktéry pochodzi od
angielskich stoéw: volatility (zmienno$¢), uncertain-
ty (niepewno$é), complexity (zlozono$é), ambiguity
(niejednoznaczno$é).

- Zmienno$¢ oznacza, ze coraz trudniej nam prze-
widzie¢ przyszle wydarzenia i ich tempo. Przykladem
moze by¢ digitalizacja rynku pracy, skala ruchéw mi-
gracyjnych w Europie czy konflikty Swiatowe. Wszyst-
ko to prowadzi do poczucia niepewnosci i niepokoju.
Zmiany s3 szybsze niz kiedykolwiek, a ich zasieg jest

5{001SIBHNYS 10}



globalny i ma wplyw zar6wno na biznes, gospodarke,
jak i na nastroje spoteczne. Zlozono$¢ to polaczenie
wielu zjawisk i informacji. Big Data, czyli duze, r6zno-
rodne i zmienne bazy danych, daja dostep do wiedzy,
ktorej nie jesteSmy w stanie przetworzy¢ ani przyswo-
ié. Niejednoznaczno$é informuje nas o tym, ze wyja-
$nianie §wiata tylko z perspektywy rozumu i logiki nie
wystarcza, a bazowanie na wcze$niejszych do$wiad-
czeniach nie przeklada sie na efektywne planowanie -
tlumaczy Joanna Kucharczyk-Capiga, menedzer PwC
Polska, w artykule, ktéry ukazat sie w ,Magazynie
Coaching”.

Skrét zostal uzyty po raz pierwszy w 1987 r., ale
na polu zarzadzania zaczal funkcjonowaé dopiero
w XXI w. Przyczynit sie do tego zamach 11 wrzeS$nia
2001 r. w Nowym Jorku, gdy §wiat zastanawiat sie, jak
to mozliwe, ze amerykanski wywiad i wojsko nie prze-
widziaty katastrofy na taka skale i jej nie zapobiegty.

Wybuch pandemii czy wojny na Ukrainie spowo-
duje, ze koncepcja VUCA przestanie przecieraé sobie
szlaki tylko na polu biznesowym, lecz stanie sie jed-
na z kluczowych idei, do ktérych beda sie odwoly-
wac dzi$ menedzerowie w wielu firmach. Bo VUCA
to takze wyzwanie dla przywodztwa w organizacjach
biznesowych i okreslenia na nowo funkcjonowania ze-
spotéw pracowniczych. To idea pozyteczna takze dla
tworzenia nowych struktur ,,zespotéw projektowych”,
powotanych do wykonania okre$lonego zadania - cze-
sto bardzo skomplikowanego i podlegajacego silnym
modyfikacjom w czasie jego trwania.

X Zmienno$¢ .

\
N |
1

RzeczywiScie - jak na wojnie, kiedy ,zolnierze
maja wyznaczone cele, ale nie moga planowa¢ dtugo-
falowo. Nie sg w stanie przewidzieé, co sie wydarzy.
Wazne jest, by umieli wnikliwie obserwowac biezaca
sytuacje i na nig reagowac¢. VUCA to $wiat zmienno-
Sci, niepewnosci, ztozonosci i niejednoznaczno$ci. Od
kilku lat to okreslenie funkcjonuje rOwniez w biznesie

w

&1

i w obszarze rozwoju osobistego” - stwierdza Joanna
Kucharczyk-Capiga z PwC.

Czy kto§ modglby na przyklad przypuszczaé, ze
polscy konserwatorzy dziel sztuki beda organizowaé
zbidrki artykutéw medycznych na rzecz oséb potrzebu-
jacychiwysyta¢ je na Ukraine? Do 24 lutego 2022 r. tam
po prostu pracowali, jako reprezentanci polskich jedno-
stek kultury i dziedzictwa narodowego. Brutalny atak
Rosji spowodowal, ze porzucili swoja role, cho¢ nie s3
oplacanymi przez panstwo ratownikami medycznymi,
kierowcami ani logistykami. Konserwatorka Anna Ku-
dzia i inne osoby zwigzane ze §rodowiskiem Akademii

o9

VUCA to wyzwanie dla przywodztwa
W organizacjach biznesowych

| okreslenia na nowo funkcjonowania
zespotow pracowniczych

Sztuk Pieknych w Warszawie, w ramach swoich moz-
liwosci, systematycznie jezdzg samochodem poélcieza-
rowym na Ukraine. Rzeczy, ktére zbieraja, trafiaja do
0s6b cywilnych i os6b wysylanych na front. Sg przeka-
zywane do schronéw, piwnic, do matek z dzie¢mi, do
punktéw kontrolnych. W drodze powrotnej zabierajg
osoby, ktére potrzebujg pomocy. Najbardziej potrzebne
sa bowiem teraz nie narzedzia do konserwacji zabyt-
kéw, ale wyposazenia apteczek wojskowych.

To typowa wspdlpraca, ktéra mozna zakwalifikowaé
jako VUCA. Bardzo tez zblizona do tej, ktérg spotyka
sie czesto w organizacjach pozarzadowych. Przymus
pracowniczy zastepowany jest przez wole dzialania,
gdzie wolny wybor wygrywa.
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Firmowe sukcesy i porazki

Tym ekstremalnym sytuacjom, ktorych jesteSmy
Swiadkami, towarzyszg takie, jakie zdarzaja sie ,,0d za-
wsze”, w kazdych czasach, réwniez tych najspokojniej-
szych. Nalezg do nich silne reakcje pracownikéw na
firmowe sukcesy i porazki. Sukces wzmacnia i buduje
zespotly. Porazka potrafi ztamaé nawet najtwardszych
lider6w i najwierniejszych pracownikow.

Efektem porazki (nie wchodzac w szczegbly biz-
nesowe), jaka bylo wypuszczenie na rynek ,,niedoro-
bionej” gry ,,Cyberpunk 2077” przygotowanej przez
studio CD Projekt, stal sie rozpad zespolu, ktory
tworzyl organicznie te firme i przez lata budowat jej
marke. Czolowi twoércy, deweloperzy, graficy zaczeli
odchodzié¢ stamtad stopniowo, az w koncu w drugiej
polowie lutego 2022 r. fani gier, ale tez obserwatorzy
tego rynku, dowiedzieli sie, ze Konrad Tomaszkiewicz,
rezyser ,Wiedzmina 3” i producent/rezyser ,Cyber-
punka 2077”, oglosil powolanie nowego studia, utwo-
rzonego przez weterané6w CD Projekt Red, o nazwie
Rebel Wolves. Na anglojezycznym rynku gier pierwszy
podzielil sie tg informacja ,,PC Gamer” - jedno z naj-
wazniejszych §wiatowych pism o grach - traktujac to
jako bardzo istotne wydarzenie w branzy. Podano, ze
Tomaszkiewicz ,,wyobrazil sobie nowe studio, ktérego
wspo6lnym celem bylo robienie rzeczy inaczej, a jedno-
czednie stawianie zespotu na pierwszym miejscu przez
caty czas”.

»Zjednoczeni misjg stawiania zespolu na pierw-
szym miejscu - ZAWSZE - wierza, ze szcze$liwi lu-
dzie tworza wspaniale gry” - méwil w komunikacie
prasowym Konrad Tomaszkiewicz. Co ciekawe, sam
wcze$niej musiat sie borykaé z zarzutami o mobbing
lub zastraszanie w miejscu pracy. Mimo Ze ostatecznie
te oskarzenia zostaly oddalone jako nieuzasadnione,
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rozstal sie ze studiem, przepraszajac tych, ktoérzy od-
czuwali ,strach, stres lub dyskomfort podczas pracy ze

”»

mn3g”.

Spirala placowa i roszczenia

Jedng z powszechnych dzi§ przyczyn zawirowan
w zespolach pracowniczych jest doskwierajaca coraz
bardziej spirala placowa napedzana inflacjg - nie tyl-
ko w Polsce. W naszym kraju niepewno$¢ gospodar-
cza, bedaca skutkiem pandemii, wzrost inflacji, a takze
zawirowania spowodowane wprowadzaniem rewolu-
cyjnych zmian podatkowych zawartych w rzagdowym
programie Polski Lad sprawity, ze juz na poczatku roku
wsérdod zatrudnionych uwidocznily sie dwie wyrazne
tendencje. Z jednej strony roszczenia ptacowe, a z dru-
giej - brak motywacji. Mieszanka stanowiaca w zarza-
dzaniu jedng z najtrudniejszych do pokonania barier.

Sa tez pewne stale juz tendencje, ktérych zaden
menedzer nie powinien lekcewazyé. Co do pracowni-
kéw biurowych, ktérzy w kazdym kraju stanowia mi-
lionowe rzesze zatrudnionych - jak wynika z raportu
IT Workplace of Tomorrow - po zakonczeniu pande-
mii ponad 82 proc. firm przejdzie na hybrydowy model
pracy. Badanie przeprowadzone przez globalng firme
rekrutacyjna Robert Half pokazuje, ze 34 proc. specja-
listdbw pracujacych obecnie w domu z powodu pande-
mii COVID-19 szukaloby nowej pracy, gdyby aktualna
wymagata od nich statej obecnosci w biurze w pelnym
wymiarze godzinowym.

? ® X

o

Oznacza to, ze dla menedzeréw rozwigzywanie
wszystkich napie¢, jakim poddawane s zespoly pracow-
nicze, przeniesie sie na wyzszy poziom, gdy zaczna one
pracowac na state bez naturalnej do niedawna dyscypli-
ny, ktéra wprowadzala stacjonarna praca biurowa. [
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Rosnaca gospodarka
to efekt coraz slabszego
wplywu pandemii

onsekwencje rosyjskiej
agresji na Ukraine moga
nieco spowolni¢ rozwodj
gospodarczy w Polsce.
Nalezy jednak zauwazyc,
ze ostatnie dane dotyczg-
ce wzrostu gospodarczego
w IV kwartale i w calym 2021 r. potwier-

11,9

proc.

o tyle w2zo21r.

o 3,2 p.p.), dodatnig kontrybucje miat
natomiast przyrost zapaséw (az 4,2 p.p.).
W efekcie nominalny PKB w calym
2021 r. wyniost 2 603,1 mld zil, a wiec byl
o 11,9 proc. wyzszy niz rok wczes$niej.
W tym ujeciu bylo to najwyzsze tempo
wzrostu od 1998 r.

Rosngce wskazniki makroekono-

dzaja, ze polska gospodarka dynamicz- zwigkszyl Si(; miczne to efekt przede wszystkim coraz
nie wraca do preznego rozwoju po pan- nominalny pl'Odllkt stabszego vilp}ywu Pandemii na gospo-
demicznym szoku. . darke - koniczaca sie czwarta fala pan-

Wedlug opublikowanych w ostat- krajowy brutto demii byla znacznie slabsza i wiazala
nim dniu lutego danych GUS produkt Polski w skali sie ze znacznie stabszymi obostrzeniami
krajowy brutto Polski w IV kwartale . niz druga fala, majaca miejsce pod ko-
2021 r. zwiekszyl sie o 1,7 proc. kwartat roku. W takim niec 2020 r., do ktérej w tym przypadku
do kwartatu wobec wzrostu o 2,3 proc. llji;cill bylo to sie poréwnujemy. Pozytywnie zaskakuja
kwartal wczesniej. W efekcie wyréw- . . przede wszystkim inwestycje prywatne.
nany sezonowo PKB w IV kwartale byt najwyzsze lempo IV kwartal przynidst dalszy wzrost na-
wyzszy o 7,6 proc. niz przed rokiem, WZIrostu 0d 1998 r. Kiadow inwestycyjnych sektora prywat-
a realny wzrost PKB w calym 2021 r. — nego (w ujeciu kwartat do kwartatu), ale

wyniost 5,7 proc. Co godne podkresle-

nia, obecnie motorem wzrostu gospo-

darczego jest dynamiczny rozwéj inwestycji, ktére
w IV kwartale 2021 r., liczac rok do roku, wzrosly
o 11,7 proc. Nieco spadla natomiast dynamika kon-
sumpcji gospodarstw domowych, ktéra dotychczas
napedzala PKB - tym razem wzrosta o 7,9 proc. rok
do roku. Dodatkowo wzrost gospodarczy zostal nie-
co pomniejszony przez przewage importu nad eks-
portem w tym kwartale (ujemny wklad we wzrost

ich wzrost w calym 2021 r. (7,9 proc.)
nie zdotal jeszcze odrobié straty z roku
pandemii (spadek o 9 proc.).

Z pewno$cia wojna wywolana przez Rosje na
Wschodzie bedzie obcigza¢ wyniki gospodarcze
w wielu krajach, w tym w Polsce. W obliczu sytuacji
za naszg wschodnig granica mozemy by¢ jednak pew-
ni, ze gospodarczo nasza pozycja wyjsciowa jest do-
bra i polska gospodarka jest dobrze przygotowana na
ewentualne dalsze wstrzasy. °

1
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ARKADY SAULSKI

ortuna w plastiku

Branza gier to nie tylko wielkie produkcje na konsole i komputery PC. Waznym jej nurtem
jest cata oddzielna gatgz rozrywki, ktora — choc nie tak potezna finansowo jak gry wideo
— oferuje nie lada okazje do zysku. Co wazne, ma siing polska reprezentacje!

zym s3 gry bez pradu? W tym do$¢ zabaw-
nym okre$leniu zamyka sie caly segment
klasycznych gier, znanych ludzkosci od ty-
sigcleci - chodzi o gry planszowe, ale tez
figurowe gry bitewne, gry karciane i pa-
pierowe gry RPG (Role-Playing Games).
Okreslenie ,,gry bez pradu” ma swoje Zro-
dta w latach 90. Ukuto je, by tego rodzaju klasyczna roz-
rywka odrézniala sie od rosngcej wladnie w site branzy
gier wideo. Nazwa przyjeta sie w Polsce. Gdy dzi§ mowa
o branzy gier, wiekszo$¢ os6b od razu mysli o grach wi-
deo, ale segment gier bez pradu biznesowo takze radzi
sobie dobrze. I oferuje liczne szanse.

Gry bez pradu
gromadzag
rzesze wiernych
graczy. Jesli trafi *
sie w ich gusta,

beda dtugo
chetni do wyda-
wania pieniedzy |
na te rozrywke.

Na zdjeciu
turniej gry RPG
2Warhammer”,
najpopularniej-
szej figurkowej

gry wojennej

na rynku

AV

o

L|

_—
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Starozytna plansza

Gry planszowe jako forma rozrywki towarzysza
ludzkosci od tysigcleci, a jedng z najstarszych odkopa-
no nieco ponad dekade temu na Bliskim Wschodzie, na
terytorium dawnej Mezopotamii. Szachy, starozytne gry
z Chin czy Babilonu, jesli zachowaty sie zapisy ich regut,
moga by¢ ogrywane i dzi$. Tak samo wyglada sytuacja
z klasycznymi grami karcianymi czy takimi produkcja-
mi jak majacy ponad sto lat ,Monopol”. Dlatego wspoéi-
cze$nie nalezy méwic nie tyle o narodzinach rynku gier
bez pradu, ile o ich renesansie. Kolejnym w ciggu ostat-
nich dziesiecioleci.
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Pierwotnie bowiem wysyp gier planszowych innych
niz kolejne wznowienia klasycznego chinczyka czy sza-
chéw mial miejsce w latach 70. i 80. XX wieku, w USA.
Z kolei w latach 90. w Europie zainteresowaniem cieszyty
sie tzw. eurogry - popularne zresztg do dzi$. Tu tez zary-
sowala sie najwazniejsza rdznica miedzy grami bez pra-
du tworzonymi w obrebie ,,szkoly” amerykanskiej a eu-
ropejskiej. Europejskie gry bazuja na klarowno$ci zasad
i maja raczej proste elementy. Tak zwane eurogry s cze-
sto skomplikowane, lecz logiczne, nie majg zbyt wielu luk
w regulach, ktére moglby eksploatowaé zmySlny gracz.
Inaczej gry amerykanskie - te sa efektowne plastycznie
i pod katem elementéw, maja bogate grafiki, elementy
plastikowe i piekne instrukcje, ich zasady nie sg jednak
az tak rozbudowane lub - je$li juz s3 - majg wiele luk.

W tym miejscu nalezy tez pos$wieci¢ chwile grom
RPG i karcianym. Amerykanska firma Wizards of the
Coast w 1993 r. dokonata rewolucji w grach karcianych,
wydajac ,,Magic: The Gathering”. Produkcja wykorzysty-
wala proste zasady i karty, dzieki ktérym gracze wcielali
sie w pojedynkujacych sie czarownikéw. Nieco wcze-
$niej, bo w latach 80., w Wielkiej Brytanii firma Games
Workshop poszla inng droga - zamiast tanich kart po-
stawila na drogie figurki, ewoluujac od firmy tworzacej
przygody do popularnych gier RPG do kreowania wia-
snej marki, ktéra dzi§ znana jest jako ,Warhammer”, be-
dac najpopularniejsza figurkowa gra wojenna na rynku.
Sama firma Games Workshop jest notowana na londyn-
skiej gieldzie i bardziej przypomina wielka korporacje
niz mala foremke, odlewajaca figurki w garazach lub na
zapleczu sklepu. Podobnie wydawca Magica - Wizards of
the Coast na poczatku pierwszej dekady lat dwutysiecz-
nych nie tylko byl juz potega na rynku gier karcianych
i RPG, lecz rowniez ,,maczal palce” w branzy gier wideo,
angazujac sie w produkcje kultowych (jak dzi§ wiemy)
gier: ,,Baldurs Gate” 1i 2 czy obu czesci ,,Icewind Dale”.

Polska w owym okresie takze miata swojudzial w tym
rynku. Juz w p6Znym PRL, w latach 80., po wstrzasie sta-

57

Plansza do polskiej gry
»Wiedzmin: Stary Swiat”

nu wojennego mtodzi ludzie uciekali od ponurej rzeczy-
wistoéci realnego socjalizmu w fikcyjne §wiaty ze spro-
wadzanych (a wlasciwie przemycanych) z Zachodu gier
RPG, opatrzonych tlumaczeniem regul przepisanym na
maszynie do pisania. Z tego oddolnego ruchu zrodzily
sie nie tylko pdZniejsze wydawnictwa takie jak Sfera czy
MAG, lecz ré6wniez znane nazwiska pisarzy: Jacek Pie-
kara, Tomasz Kotodziejczak albo Jacek Komuda. Wiasng
gre RPG napisal nawet Andrzej Sapkowski.

Takze dzi$ polski segment gier bez pradu jest potez-
ny i notuje sukcesy na globalng skale, a marki takie jak
Portal, Rebel czy Singer Press rozpoznawane sa w Polsce
ina $wiecie.

Inwestycje sfinansowane przez graczy

Trzeba jednak wiedzie¢, ze druga dekada lat dwu-
tysiecznych dla gier bez pradu byta trudna. Owszem,
mieliSmy do czynienia z renesansem gier planszowych,
kiedy wychodzily duze produkcje oparte na znanych
markach lub przyczyniajace sie do promocji tychze ma-
rek (przykladem niech beda gry planszowe, RPG i kar-
ciane oparte na dzietach George’a R.R. Martina, co za-
owocowato kultowym serialem ,,Gra o tron”). Sek w tym,
ze oczekiwania odbiorcéw coraz bardziej rosty - gry
musialy by¢ coraz piekniejsze, elegancko wydane, a co
za tym idzie byly coraz drozsze: zard6wno w kwestii ceny
zakupu, jak i kosztéw produkcji. W pewnym momencie
banka pekla i tworzenie wielkich gier planszowych lub
drogich, bogatych w gadzety zestawow gier RPG prze-
stalo sie optacac.

W sytuacji ograniczen budzetowych ,na planszy”
pojawit sie crowdfunding, czyli finansowanie poprzez
zrzutki spotecznosciowe projektdéw, ktére normalnie nie
wzbudzilyby zainteresowania inwestorow.

Tym sposobem nastapila pewna weryfikacja na ryn-
ku gier. Projekty, ktore przez wielu wydawcow trakto-
wane byly jako obiecujace, nie znalazly zainteresowania,
z kolei gracze wspierali gry, ktére nie budzily entuzjazmu
firm. Takze w Polsce mieliSmy do czynienia z sukcesami.

KWIECIEN 2022 // GAZETA BANKOWA
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Jednym z nich byta gigantyczna gra planszowa , Ta-
inted Grail”, ktéra zebrata ponad 4 mln funtéw (gdy pi-
sze Ow tekst, zbiérka dobija do niemal 5 mln funtéw),
ale nie byl to ani pierwszy, ani nawet najwiekszy suk-
ces polskich twoércéw. W 2021 r. tworca gier i youtuber
Lukasz Wozniak tez mial powody do zadowolenia, gdy
jego gra (oparta na $§wiecie Andrzeja Sapkowskiego)
,WiedZzmin: Stary Swiat” uzyskata poprzez publiczna
zbiérke gigantyczna kwote niemal 7 mln euro!

Oczywiscie to tylko najwieksze sukcesy, ale polskie
wydawnictwa majg i mniejsze. Przykladem niech bedzie
Stinger Press - prowadzone przez Tomasza Chmielika
wydawnictwo, ktére dziata wedlug innego modelu biz-
nesowego: zamiast gigantycznych zbidrek mniejsze pro-
jekty obejmujace gry RPG. Efekt? Praktycznie kazda ze
zbidrek zakoniczyla sie szybkim osiggnieciem celu, jak
i przekroczeniem gérnych progéw. Czy to oznacza, ze
mamy do czynienia z crowdfundingowym perpetuum
mobile? Chmielik studzi nastroje: ,Oceniam, ze w ciggu
najblizszych dwoch-trzech lat zbiérki crowdfundingo-
we na gry fabularne czeka kryzys - juz teraz mozemy
zaobserwowac, ze nie wszystkie projekty sie funduja
(a jeszcze rok temu praktycznie kazdy osiggal zakla-
dany prég wsparcia). Dzieje sie tak dlatego, ze rynek
powoli sie nasyca, a odbiorcy zaczynaja sie skupia¢ wy-
lacznie na tym, co ich interesuje, lub - co rOwnie wazne
- wspieraja tylko te wydawnictwa, ktore sg dla nich wia-
rygodne, tj. nie majg zbyt duzych opdznien w realizacji,
prowadza komunikacje we wlasciwy sposob i sprawia-
ja, ze powierzajac im pieniadze, czujemy sie po prostu
bezpiecznie”.

A jak przetrwaé na tym rynku? Szef Stinger Press
wskazuje kierunki: ,Najwieksze triumfy nalezg obecnie
do dwoch grup produktéw: takich, ktdére opieraja sie na
jednym systemie zasad, oraz takich, ktére majg interesu-
jacy Swiat. Pierwsza grupa jest do§é oczywista - skoro
zasady mi sie podobajaijuz je opanowalem, z checia sie-
gne po kolejne tytuly, ktére r6znig sie co prawda tematy-
ka, ale nie wymagaja ode mnie uczenia sie wszystkiego
od podstaw. Do tej grupy zaliczajg sie gry oparte na me-
chanice piatej edycji »Dungeons & Dragons«, »2d20«,
wydawane przeze mnie tytuly spod szyldu »Forged
in the Dark«”. Jak dodaje Chmielik, jest i druga grupa
produkcji, obejmujaca wszelkie gry, ktére wykorzystu-
ja popularnos$¢ jakiej$ franczyzy (,Obcy”, ,Star Trek”,
,Diuna”, , Terminator”, ,Gwiezdne Wojny”), oraz takie,
ktore sg odSwiezong wersjg klasykow (,,Kroniki Mutan-
tow”, ,,Kult”, ,Legenda 5 Kregéw”, ,Warhammer”, ,,Co-
nan”, ,Zew Cthulhu”). ,Nie oznacza to oczywiscie, Ze na
rynku gier fabularnych panuje stagnacja i wtoérno$é, ale
z pewnos$cig wypromowanie czego$ od zera jest znacz-
nie trudniejsze - i niejednokrotnie wymaga zbiérki
crowdfundingowej. To za$§ bywa do$¢ duzym ryzykiem
finansowym, od ktérego - wydaje sie - w obecnej sytu-
acji gospodarczej, przynajmniej polscy wydawcy, stara-
ja sie ucieka¢” - podsumowuje.
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Czym s3 gry bez pradu?

RPG - Role-Playing Games: gry, w ktdrych gracze wcielajg
sie w postacie, a jeden z nich, zwany Mistrzem Gry, tworzy dla
nich przygody. Do takich gier zwykle wystarcza tylko ksigzka

z zasadami — rozgrywka toczy sie w wyobrazni grajacych.

Gry karciane: kolekcjonerskie gry
karciane przypominajg klasycznego po-
kera lub brydza, z tg rdznicg, ze zamiast
klasycznej talii uzywa sie specjalnych
kart majacych indywidualne dziatanie.
Wszystko to spiete jest uniwersalnymi za-
sadami ,porzadkujgcymi” rozgrywke. Taka gra moze by¢
po prostu 60-kartowg talig, ktérg mozna nosi¢ w kieszeni!

Gry planszowe: bardziej skomplikowane wariacje chinczyka.
Plansza, kostki i inne elementy — mogag to by¢ proste produkcje
(jak polska ,Neuroshima Hex") lub skomplikowane, gigantyczne
produkcje (takie jak ,Age of Conan” albo ,Gra o tron”).

Figurowe gry bitewne: wywodzace
sie z militarnych gier wojennych systemy
figurowe oferujg zasady i figurki,
ktdre symbolizujg oddziaty wojsk.
Za pomoca regut gracze odgrywajg
wielkie bitwy — zaréwno historycz-
ne, jak i fantastyczne.

Bez watpienia jednak rynek gier bez pradu nadal jest
silny, a okres pandemii w wielu punktach tylko go umoc-
nil. Siedzac w domach, grano nie tylko w gry wideo, lecz
takze w gry planszowe, zwlaszcza rodzinne. Dlatego
firmy takie jak polski Portal przeszly niejako przez ten
okres suchg stopg, jedynie nieznacznie zmieniajgc stra-
tegie - zamiast skomplikowanych eurogier proste, kolo-
rowe produkcje rodzinne.

Nie oznacza to jednak, ze mamy do czynienia z nowa
inwestycyjna zyla zlota. Segment gier bez pradu jest
bardzo trudny. Zwlaszcza dla niezaznajomionego z jego
specyfika inwestora moze sie okaza¢ naprawde grzaskim
gruntem, pelnym pulapek. Ale moze kusi¢ - samo Ga-
mes Workshop w 2021 r. zarobito 82,1 mln funtéw brytyj-
skich w Europie, w USA za$ - 145,5 mln funtéw. Jeszcze
bardziej imponujace sa wyniki wspomnianego Wizards
of the Coast - w roku 2020 (w chwili oddania tego tekstu
do druku danych za poprzedni rok nie ujawniono) ,,Cza-
rodzieje” zarobili 816 mIn dolar6w! Nie s3 to kwoty, jakie
zarabia sie w branzy gier wideo, ale i tak robig wrazenie.

Czy warto wiec inwestowa¢ w gry bez pradu? Tak,
ale wymaga to od potencjalnego inwestora duzej znajo-
mosci segmentu, oczekiwan klientoéw i catego ,.klimatu”
wokol tego typu gier. Jesli juz jednak uda sie stworzy¢
marke, to sympatia graczy i - co za tym idzie - che¢ wy-
dawania przez nich na dany produkt pieniedzy bedzie
trwaé dtugo. °
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STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Taktyka wojenna, strategia rynkowa

ytuacja zmienia sie jak w kalejdosko-
pie, ale rynki maja te wlasciwos¢, ze sa
w stanie sie dostosowa¢ do niemal kazdej.
Zajmuje to gieldom troche czasu, jednak
w koncu po zalamaniu przychodzi okres
wzglednej stabilizacji. Tak bylo podczas
wiekszosci konfliktéw zbrojnych, wstrzg-
sOw spotecznych czy atakdéw terrorystycznych. Wia-
$nie pod takim katem amerykanski analityk Ryan
Detrick przesledzil 37 kluczowych geopolitycznych
i historycznych wydarzen od rozpoczecia II wojny
$wiatowej. Jego analize, z komentarzem Michala Zu-
lawinskiego, przedstawilo na swojej stronie interne-
towej Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.
Detrick badal, jak na te gwaltowne sytuacje reagowat
amerykanski indeks S&P 500.

I co sie okazalo? Ze gielda potrafi sie pozbieraé
stosunkowo szybko. Na licie Detricka znalazly sie
takie wydarzenia jak zamach bombowy podczas ma-
ratonu w Bostonie w 2013 r. (indeks S&P 500 spadt
nastepnego dnia o 2,3 proc., a powrdt do wczesniej-
szych notowan zajal mu 15 dni). Atak na World Tra-
de Center 11 wrze$nia 2001 r. spowodowal obnizke
indeksu o 4,9 proc., a powrét do stanu przed na-
pascig zajal mu 31 dni (najnizsze notowania indeks
osiagnal po 11 dniach). Znacznie dluzej, bo 307 dni,
trwalo przywrdcenie poziomu notowan po ataku na
Pearl Harbor 12 lipca 1941 r. - zaczelo sie stosunko-
wo niewinnie, bo obnizka ,,zaledwie” o 3,8 proc., nie-
mniej w calym okresie kryzysowym indeks spadl az
0 19,8 proc., z dotkiem po 143 dniach od wlaczenia
sie USA do wojny. To najdtuzszy i najbardziej gwal-
towny zjazd S&P 500 w zestawieniu Detricka. Dru-
gi w kolejnosci, cho¢ znacznie stabszy, byl spadek
notowan po irackiej inwazji na Kuwejt - powr6t do
stanu sprzed wojny zajal indeksowi 189 dni.

Wiele innych z punktu widzenia Europy waz-
nych wydarzen, z perspektywy rynku amerykanskie-
go bylo niemal niewidocznych. Na przyktad wybuch
powstania na Wegrzech w 1956 r. zostal skwitowa-
ny zaledwie 0,2-procentowym spadkiem, a powr6t
do wczes$niejszego stanu zajal rynkowi... cztery dni.
Wojna szeSciodniowa w 1967 r. to zaledwie dwa dni

spadéw, i to w granicach 1,5 proc.; zamach bombowy
w londynskim metrze - praktycznie bez zmian, po czte-
rech dniach bylo po wszystkim.

Ciekawe byly reakcje indeksu na niemiecka inwazje
na Polske 1 wrzes$nia 1939 r.: pierwszego dnia wojny in-
deks Dow Jones Industrial Average (S&P 500 jeszcze
woéwczas nie bylo, zaczeto go uzywaé dopiero w 1957 r.)
zyskat 0,7 proc. We wtorek 5 wrze$nia 1939 r. Dow Jo-
nes... wzrost o 7,2 proc. Byta to reakcja zaréwno na wej-
Scie do wojny Francji i Wielkiej Brytanii, jak i oglosze-
nie przez USA neutralnosci.

Trudno na podstawie amerykanskiego S&P 500 wy-
ciggaé daleko idace wnioski (to rynek dojrzaly i bardzo
duzy, szybko reagujacy na wydarzenia, a takze niezwy-
kle sprawnie umiejacy je dyskontowac), niemniej wi-
daé, ze im bardziej zdecydowane reakcje (polityczne
czy militarne) na niespodziewane i dramatyczne wy-
darzenia, tym gielda szybciej dochodzila do siebie. Ry-
nek nie lubi niepewnosci, a gieldy pokazujg to najbar-
dziej dobitnie. Gwaltowne spadki z reguly ida w parze
z rOwnie szybkim odbiciem, co takze sprawdzilo sie
w przypadku wielu geopolitycznych incydentéw. I -
o czym rOwniez warto pamieta¢ - nawet najbardziej
dramatyczne katastrofy wcale nie musza sie spotkac
z rownie spektakularng reakcjg inwestoréw. Relacje
miedzy tymi $wiatami - wojennych tragedii i inwesty-
cyjnych strategii - nie sg wcale jednoznaczne.

A jak gieldy reagowaly na atak Rosji na Ukraine
24 lutego? W Europie najpierw spadkami (niemiecki
DAX stracit 5,1 proc., francuski CAC40 - 4,6 proc.,
FTSEI00 - niemal 3,3 proc.), ale juz po kilku godzi-
nach zaczely odrabiaé straty, kiedy sie wydawato, ze
Rosja ograniczy sie do zajecia obwodu donieckiego
i huganskiego. Potem znowu zaczely tracié, ale pierw-
sze sygnaly o rozmowach pokojowych miedzy Rosja
a Ukraing pomogly odrobié cze$¢ spadkéw. W rezulta-
cie np. WIG20 juz po 14 sesjach od rosyjskiej napasci
na Ukraine mial wyzsze notowania niz w przeddzien
agresji.

Ale czy to znaczy, ze rynki juz zapomnialy o kon-
flikcie? Raczej nie. Inwestorzy lapia okazje, bo maja
Swiadomos¢, ze 24 lutego mogt byc¢ tylko przygrywka
do bardziej nieprzewidywalnego dalszego ciagu. °
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BRANZA MOTORYZACYJNA

wydarzenia

KAMIL GIEROBA

Jazda po wybojach_\

Ostatnie lata to koszmar dla branzy motoryzacyjnej.
Najpierw pandemiczne lockdowny powodujgce zerwanie . ‘

fancuchow dostaw uderzyty w ptynnosc sektora, teraz

testem zderzeniowym stajg sie wojna na Ukrainie

(zagtebiu produkgji aut i zapleczu automotive) oraz
rozlegte skutki sankcji natozonych na Rosje

tegorocznym badaniu polskiej bran-
zy moto przeprowadzonym przez
KPMG i Polski Zwigzek Przemystu
Motoryzacyjnego wskaznik nastro-
jow menedzer6w branzy motory-
zacyjnej wynosi 46 pkt., co z kolei
oznacza spadek o 23 pkt. w porow-
naniu z badaniem przeprowadzonym w potowie 2021 r.
Jak czytamy w raporcie: ,,Przedstawiciele firm motory-
zacyjnych obecnych na polskim rynku przejawiaja pesy-
mizm, oceniajgc zaré6wno obecna, jak i przyszlg sytuacje
branzy. Wskaznik nastrojow menedzeréw branzy moto-
ryzacyjnej wynosi 46 pkt. i jest nizszy az o 23 pkt. w po-
réwnaniu z wynikami badania przeprowadzonego w po-
towie 2021 r. Z najnowszej edycji badania KPMG i PZPM
pt. »Barometr nastrojéw menedzerdéw firm motoryzacyj-
nych« wynika, ze wiekszo$¢ przedstawicieli branzy nie
spodziewa sie zahamowania rozwoju elektromobilnosci
- prognozujac, ze do 2030 r. wiecej niz co trzeci samo-
chéd osobowy bedzie tadowany z gniazdka. Swiatowy
kryzys na rynku pélprzewodnikéw spowodowat spadek
sprzedazy w 8 na 10 firmach motoryzacyjnych dziala-
jacych na polskim rynku”. Badanie przeprowadzono
tuz przed wybuchem wojny na Ukrainie, a wyniki opu-
blikowano w polowie lutego. Latwo przewidywaé, ze
obecny konflikt na pewno wplynie na nastroje w bran-
zy, i mozna szacowac tylko skale powiekszenia sie ocen
negatywnych.

Po pierwsze, sankcje natozone na Rosje i wycofy-
wanie sie miedzynarodowych koncernéw z dziatalno-
$ci w tym kraju moga w tym roku zmniejszy¢ globalng
produkcje nowych samochoddéw i ciezaré6wek o miliony
sztuk. Z Rosji wycofujg sie masowo zagraniczni produ-
cenci i dostawcy komponentéw, wéréd nich Magna i Ap-
tiv, ktéremu udalo sie dostownie w ostatniej chwili, we
czwartek 24 lutego, czyli w dniu inwazji, wysta¢ duza
partie czesSci do europejskich odbiorcéw. W samej Rosji
produkcja aut zmniejszy sie o potowe, a trzeba pamieta¢,
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Rosja to jeden z wiekszych rynkow motoryzacyjnych swiata,
dotad Swietnie sprzedawaty sie tam auta z segmentu premium

ze to jeden z najwiekszych rynkdw moto §wiata. W 2021 r.
sprzedano tam ponad 1,4 mln samochodéw marek ma-
sowych i 160 tys. aut z segmentu premium. W zeszlym
roku w czoldwce sprzedazy byly: LEada (350 tys. aut), Kia
(205 tys.), Hyundai (167 tys.), Renault (131 tys.), Toyota
(97 tys.), Skoda (90 tys.) i Volkswagen (86 tys.). Swietnie
wiodlo sie takze markom premium - BMW (46 tys. sa-
mochod6w) i Mercedes (43 tys.).

Po drugie, juz w okresie pandemii producenci aut
staneli wobec problemu niedoboréw procesoréw do po-
ktadowej elektroniki. Wojna jeszcze bardziej nasili ist-
niejace ograniczenia dostaw czeSci, takich jak konwer-
tery katalityczne i chipy potprzewodnikowe. Wojna na
Ukrainie spowodowala, ze w tym kraju stanety zaklady,
ktére dostarczaly komponenty do Europy Zachodnie;j.
Ukraina to takze §wiatowy potentat w produkcji gazéw
- neonu, argonu czy kryptonu - potrzebnych do wytwa-
rzania pélprzewodnikoéw. Juz w 2014 r., po agresji Ro-
sji na Krym, ceny neonu wzrosty az siedmiokrotnie, bo
z Ukrainy pochodzi 70 proc. $wiatowej produkcji tego
gazu.

W dluzszej perspektywie rykoszetem obecna sytu-
acja odbije sie tez na segmencie aut elektrycznych. Z Ro-
sji pochodzi bowiem ok. 30 proc. $wiatowych dostaw
palladu, ktdry jest niezbedny do wytwarzania akumu-
latoréw litowo-jonowych - wynika z danych Techcetu.
Jednoczes$nie zwykli klienci przecierajg oczy ze zdumie-
nia, patrzac na szybujace ceny samochodéw - czy to no-
wych, czy uzywanych - w efekcie mniejszej produkcji
i inflacji. No i doznaja wstrzasu przy tankowaniu, bo
ceny benzyny momentami przekraczajg nawet 7 zt za
litr. Cho¢ sytuacje uspokajaja rzadowe tarcze antyinfla-
cyjne, jedno jest jasne: dla kierowcéw tanio juz byto. e
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Najwieksze marki rzucity sie na I\/Ietaver o
Do konca roku wszyscy majg mie¢ NF [Falioo
zgina. Jak idzie Metaverse? |dzie dobrze
i stabilnie. Jak Titanic na gore lodowa

d kilku miesiecy w Swiecie nowych
technologii i internetu moéwi sie
tylko o metawersach i nowej erze
internetu - Web 3.0. Zaintere-
sowanie wzrosto pod koniec
zesztego roku dzieki bardzo
symbolicznej zmianie marki
Facebooka na Meta, co miato by¢ dowodem, Ze
Mark Zuckerberg, ktéry pozostanie w historii
jako prekursor metainternetu, idzie na cato$é
w swoich wysitkach do wdrozenia Metaver-
se jako pierwszy. Temat surfowania po sieci,
z opcja zaglebiania sie w nig dzieki zestawom
VR, zelektryzowal technoswiat, coraz bardziej
nakrecajac spirale tzw. hype’u (mody na dany te-
mat). Kolejne najwieksze firmy technologiczne, takie
jak Apple czy Microsoft, dotaczaty do tego szalefistwa.
Metaverse jeszcze nie powstal, a juz jest najgoretszym
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technologicznym tematem, zaraz obok tokenéw NFT,
ktére maja byé docelowym cyfrowym $rodkiem ptatno-
$ci wirtualnego Swiata.

Jednak za kazdym razem, gdy ludzie wychodza poza
swoje banki informacyjne i prébuja okresli¢ praktycz-
ne aspekty jakiegokolwiek potencjalnego metas§wiata
przysztosci, napotykaja twarda $ciane rzeczywisto$ci:
trzeba wykonaé prace w zakresie hardware i software
- sprzetu, oprogramowania i systeméw operacyjnych,
polprzewodnikéw, sieci infrastruktury i protokotu sie-
ciowego, ktéry od urzeczywistnienia realnego i doce-
lowego Metaverse jest oddalony o cate dziesieciolecia.

’

Metaverse jeszcze nie powstal, a juz
jest ngjgoretszym technologicznym
tematem, zaraz obok tokendw NFT,

Ktore majg by¢ docelowym cyfrowym
srodkiem ptatnosci wirtualnego Swiata

To znacznie bardziej skomplikowane, niz mogloby
sie wydawa¢. Sam obserwowatem, jak dziesieciolatki
z klasy mojego syna rzucily sie na granie i przebywanie
w aplikacji RecRoom, ktora dziatala jak zapowiadany
przez Marka Zuckerberga Metaverse, tylko bez meta-
wersum - nie byla wirtualng rzeczywistoScia, byla za-
bawnga aplikacja z wieloma funkcjonalno$ciami awata-
réw, interakcji, klas i pokojow, réznymi grami, a nawet
mikroplatno$ciami za glupotki do wirtualnego picia
ijedzenia, ktérymi mozna bylto poczestowaé tez innych
uzytkownikow, ale caly czas nie byla to VR. Gdzie in-
dziej dzieje sie podobnie. Na razie wiec trwa nakreca-
nie mody na Metaverse na rynku oraz napelnianie puli
dla wygranych pieniedzmi, tyle ze do wspdlnego wor-
ka fruktéw dosypywane sa pieniadze tylko z kazdym
nowo pojawiajacym sie graczem.

Sektor Metaverse caly czas ro$nie skokowo od de-
biutu w 2020 r. Z koncem stycznia, wedlug danych
przedstawionych przez financepr.com, kapitalizacja
rynkowa Metaverse siegala juz 26 mld dolaréw, zwiek-
szajac swoj udzial w rynku o 5,15 proc. Wszystko to
jest zgodne z przewidywaniami, ze w latach 2021-2030
wzro$nie o CAGR (skumulowany roczny wskaZnik
wzrostu) na poziomie 41,7 proc.

Nowy wirtualny $wiat wymaga nowych wirtual-
nych pieniedzy. Metaverse to tez szansa na nowy pie-
niadz. Inwestorzy na calym Swiecie sa kuszeni zyska-
mi, ktdre majg im przynie$¢ kolejne odstony wirtualnej
rzeczywisto$ci. Metaverse i tokeny NFT (ang. Non-
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-Fungible Token) zdaniem entuzjastéw reprezentuja
niesamowity potencjal i s3 niczym dla siebie stworzo-
ne. NFT majg szanse zdominowaé wymiane wartosci
pomiedzy twoércami a konsumentami. Juz dzi§ wyko-
rzystywane sg przy sprzedazy dziel sztuki i rozrywki.
Ale coraz cze$ciej zaczynajg korzystac z nich takze np.
twoércy oprogramowania. NFT to technologia block-
chain, ktéra w tym zastosowaniu, po pierwsze, opisuje,
kto w danym momencie jest wlaécicielem danego dobra
cyfrowego. A ze to blockchain, nieautoryzowane sko-
piowanie danego zasobu i przypisanie sobie do niego
wlasnosci jest niemozliwe. Oznacza to definitywny
koniec z piractwem, bo NFT to ostateczna gwarancja
praw autorskich i legalnego przekazywania cyfrowych
towarow.

Kto wyruszyl w metaswiat?

McDonald’s zlozyl w lutym do amerykanskiego
Urzedu Patentéw i Znakéw Towarowych (US Patent and
Trademark Office) kilkana$cie wnioskoéw dotyczacych
opatentowania znakéw towarowych uzywanych przez
sieci McDonald’s oraz McCafe. Znalazly sie wsrdd nich
znaki (w tym tokeny NFT) identyfikujace w wirtualnej
przestrzeni rézne produkty spozywcze i napoje oraz
znaki reklamujgce wirtualne restauracje on-line, oferu-
jace jednoczesnie dostawe zamawianych dan do domu.
Inne znaki dotycza wydarzen i imprez pod markami
McDonald’s i McCafe, w tym koncertéw organizowa-
nych w trybie on-line w przestrzeni wirtualnej i w real-
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nym $wiecie. Wszystkie znaki towarowe beda uzywane
przez restauracje McDonald’s funkcjonujace zaré6wno
w Swiecie Metaverse, jak i w realnym. W pierwszym
przypadku beda to np. znaki kojarzone w wirtualnymi
daniami, a w drugim - np. realnymi hamburgerami. Do-
celowo ma to wyglada¢ tak: jesteSmy na plazy na Ma-
lediwach, cho¢ fizycznie siedzimy w domu - podrézu-
jemy po Metaverse - ale w pewnym momencie mamy
»smaka na maka”. Nie odkladajac gogli, wchodzimy do
wirtualnej restauracji McDonald’s, sktadamy zamoéwie-
nie, wybierajac jakie§ wirtualne danie, zatwierdzamy
i za kilkadziesiat minut juz realny positek pojawia sie
przed naszymi drzwiami. NFT spowoduje, Ze w cyfro-
wym $§wiecie nikt ,,podrébki” dania z tej sieci restauracji
nam nie sprzeda, a przynajmniej nie bez zezwolenia. Na
ruch McDonald’sa inwestorzy zareagowali podobnie,
jak reaguja na tweety Elona Muska. Komentarze w me-
diach branzowych moéwity, iz to ostateczny dowdd, ze
juz wszystko przesadzone, ze do konica 2022 r. najpraw-
dopodobniej wszystkie firmy uruchomig NFT m.in.
w zwigzku ze zblizajacym sie Metaversum.

Potencjat w ,niewymienialnych tokenach” do-
strzega YouTube, ktéry rozwaza integracje wtasnej
platformy z NFT w celu zapewnienia twércom nowej
metody angazowania fanéw i rozwijania dodatkowych
zrodel przychodoéw, a takze jej wersje w Metaversum.
YouTube zamierza nie tylko usprawnié ogladanie fil-
moéw, co jest do$¢ banalne i dostepne juz od dawna.
Ogladanie Netflixa czy YouTube na VR naprawde sie
sprawdza, to jak bycie samemu w sali kinowej. Ale to
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nadal za matlo. - My$limy o tym, jak uczyni¢ oglada-
nie bardziej wciggajacym. Pierwszym obszarem, ktory
bierzemy pod uwage, sg gry. Bedziemy pracowac nad
wprowadzeniem wiekszej liczby interakcji i nadaniem
im bardziej zywego charakteru. To wciaz wczesny etap,
ale jesteSmy podekscytowani, bo chcemy zobaczy¢, jak
mozemy przeksztalci¢ te wirtualne §wiaty w rzeczywi-
sto$¢ dla widzow - ocenia dyrektor ds. produktu (CPO)
w YouTube Neal Mohan.

mld dol.

wynosita na poczatku 2022 r.
sumaryczna kapitalizacja
najwazniejszych tokenéw NFT

Srédlo: Szacunki Financepr.com

Firma Nike zalozyla juz nawet wlasne Metaverse
Studio i ma podobne plany dotyczace opatentowania
wirtualnych zasobéw, od awataréw po tzw. kryptokiki
(z ang. cryptokicks), podczas gdy firmy Gucci oraz Mi-
crosoft powotuja do zycia zespolty pracownikéw, ktore
beda pracowa¢ nad oferta w Metaverse oraz nad po-
wigzanymi z nig znakami towarowymi. Nike tez jakis$
czas temu oglosilo, ze kupuje RTFKT Studios - marke
wykorzystujaca innowacje w celu dostarczania kolekcji
ubran i butéw nowej generacji, }aczacych w sobie kul-
ture i gaming. Sneakersy oraz awatary tworzone przez
firme beda sprzedawane w formie tokenéw NFT, kt6-
re pdzniej dumnie bedziemy mogli nosi¢ w Metaverse.
Swoosh - logo firmy - zago$ci réwniez w wirtualnym
Swiecie.

H&M - popularna sieciéwka z ubraniami - powaz-
nie rozwaza uruchomienie wirtualnych lokali w Meta-
verse, ktére mialyby powstaé przy wspélpracy z firma
CEEK VR. H&M na razie tylko ,powaznie” o tym my-
§li, ale skoro robig to juz prawie wszyscy inni (przy-
najmniej ci najbardziej znani), to na pewno bedziemy
mogli kupi¢ jaka$ koszulke w postaci NFT od H&M,
ktére zawsze bylo odwazne w testowaniu nowych
technologii.

W laczeniu NFT i Metaverse swoich sil sprobowat
réwniez Adidas w kooperacji z Pradg. Unikalna kolek-
cja powstala we wspdlpracy z Zachem Liebermanem
i innymi twércami mody, designerami oraz osobami
zaangazowanymi w kryptowaluty.

Luksusowa marka Gucci ogtosita wspolprace z fir-
mga Superplastic, tworzac kolekcje SuperGucci. Polg-
czono fizyczne i cyfrowe przedmioty. Tokeny NFT s3
inspirowane charakterystycznymi projektami i wzo-
rami Gucci, zrekonstruowanymi dla animowanych in-
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ternetowych celebrytéw - Janky i Guggimon - postaci
stworzonych przez Superplastic. Pokazy haute couture
w Metaverse staja sie wiec calkiem prawdopodobne.

Do Metaverse wkracza rowniez Warner Music przy
wspoélpracy z firmg The Sandbox. I to jest juz bardzo
ciekawe. W wirtualnym $§wiecie chca nam zafundo-
wa¢é niesamowite wystepy oraz ogromne i efektowne
koncerty oraz ,wznie$¢ je na wyzszy poziom”. Fortnite
pokazal juz, ze koncerty i wirtualny Swiat do siebie pa-
suja. Juz teraz mozna na Facebooku w Oculusie kupi¢
wjazd na koncert live, a dzieki glo$nikom przestrzen-
nym w oculusowym zestawie VR mozna tego stuchac
z pewng przyjemnos$ciag. W internecie znajdziemy tez
kilka awangardowych propozycji testowych systemow
audio, ktore tworzg sie wlasnie z mys$lg o posiadaczach
VR - minisubwoofery montowane na klatce piersiowej
mog3 lepiej imitowaé tony i wrazenia niz najlepsze li-
stwy, kina domowe i stuchawki.

JP Morgan Chase jako pierwszy bank otworzyt swoéj
lokal w Metaverse. Firma bardzo optymistycznie pa-
trzy na mozliwos¢ dzialalno$ci w wirtualnym wszech-
Swiecie, twierdzac, ze §wiadczenie codziennych ustug
bankowych w Metaverse moze by¢ tak samo skuteczne
jak w prawdziwym zyciu. Odwazne stwierdzenie, ze
kazde miejsce jest dobre, by sprzedawac ubezpieczenia,
akcje i obligacje...

W Metaverse mozemy rowniez kupowacé... nierucho-
mo$ci wirtualne. Takie wirtualne mieszkania w ostat-
nim czasie zwiekszyly swojg warto$¢é nawet o 500 proc.,
a to gldwnie za sprawa rosnacej liczby celebrytow, kto-
rzy zaczynaja sie interesowaé Web 3.0. Ceny mieszkan
w Metaverse siegaja juz nawet kilku milionéw dolaréw
(a wirtualny $wiat w wizjach jego twércoOw mial bycé
0azg rOwnosci i swobody)...

Gorki i dolki

Jak ocenia Edith M. Reads z Financepr.com, Meta-
verse ma trzy najlepsze tokeny. Token MANA firmy
Decentraland jest liderem pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej. Najwazniejszy token Metaverse mial wyce-
ne 4,52 mld dolar6w w momencie pisania. Nastepne sa
Sandbox (SAND) i Axie Infinity (AXS) - zajmuja odpo-
wiednio drugie i trzecie miejsce. Pierwszy z nich miat
kapitalizacje rynkowa w wysokosci 3,82 mld dol. z obie-
gu 925 mln SAND. Ponownie podwyzszyl wartos¢, gdy
uzyto ponad 326 mln tokenéw w ciggu 24 godzin, do
warto$ci ponad 1,31 mld dol. Token, czyli AXS, utrzy-
mywal kapitalizacje rynkowa w wysokosci 3,16 mld dol.
po dokonaniu transakcji na ponad 10 mln AXS (o warto-
§ci 554 mln dol.). Co wiecej, jego podaz w obiegu prze-
kroczyta w tym czasie granice 60,9 mln. Na czwartej do
szOstej pozycji znalazty sie Theta Network (THETA),
Enjin Coin (ENJ) i WAX (WAXP). Podczas gdy kapitali-
zacja rynkowa THETA wynosita 3,07 mld dolaréw, ENJ
przekroczyla 1,57 mld dolaréw, a WAXP osiggnal wyce-
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ne 644 mln dolaréw. Pierwszg dziesigtke tokendéw za-
mykaja SushiSwap, Ontology, Illuvium i Chromia. Cala
czwoOrka miala taczng kapitalizacjg na ponad 1,6 mld
dolaréw. Kolejne 175 tokenéw ma laczng kapitalizacje
rynkowa przekraczajaca 7,7 mld dolaréw. Razem grupa
tokendéw ma kapitalizacje na poziomie 14 mld dolaréw.

Jednak dane na temat tokenéw NFT, zbierane i ana-
lizowane przez Stockapps.com, pokazuja, Ze zaintere-
sowanie cyfrowymi przedmiotami kolekcjonerskimi
maleje. Z kolei wedlug danych zebranych z Google
Trends zainteresowanie wyszukiwanym hastem ,,NFT”
spadto o ok. 68 proc. od poczatku roku. - Wyglada na
to, ze sceptycy wyczuli, iz w watpliwosciach wokoét
NFT co$ jest na rzeczy. Spada nie tylko zainteresowa-
nie, lecz i sprzedaz NFT. Chociaz tak jest przy kazdej
nowej technologii. W tym momencie nie mozemy by¢
pewni, w jakim kierunku p6jda odbiorcy NFT ijak beda
uzywac tej technologii - skomentowala Edith Reads
z Stockapps.com.

W marcu 2021 r. cyfrowy artysta Beeple sprzedat
swoja kolekcje ,Everydays: The First 5000 Days” za
69 mln dolaré6w na aukcji w domu aukcyjnym Christie’s.
Zainteresowanie NFT wzrosto w kolejnych miesigcach,
osiggajac rekordowy poziom. Zaré6wno sprzedaz, jak
i transakcje NFT stale roslty w kolejnych miesigcach,
po czym na poczatku tego roku zaczely stopniowo spa-
daé. Teraz wydaje sie, ze gwaltowny spadek jest juz
trwalym trendem, a przynajmniej, Ze nic sie nie zmieni
w najblizszym czasie.

Stockapps.com zauwazyl tez podobny trend w przy-
padku Metaverse. Po ponad czterech miesigcach od
ogloszenia prac Facebook nadal nie opracowal so-
lidnego planu przej$cia w Wirtualng Rzeczywisto$é:
Web 3.0 i metawersy. Wydaje sie, ze niepewnos$¢ zwia-
zana z projektem zmniejszyla zainteresowanie i zaufa-
nie entuzjastéw kryptowalut do Meta. Czy jednak samo
Metaversum dzi$ nie wyczerpuje znamion nadmiernej
spekulacji?

Matawersowa banka

Gabe Newell, zalozyciel firmy produkujacej gry
wideo i wlasciciel platformy Steam, wypowiedziatl sie
krytycznie o sposobach ukazywania Metaversum. We-
dlug niego nie bedzie tam niczego nowego, a wszystko,
co jest tam potrzebne, juz istnieje; kazda technologia
potrzebna do Metaversum juz funkcjonuje, i to od 10 lat.

Tim O’Reilly, irlandzki przedsiebiorca, zalozy-
ciel O’Reilly Media, autor pojecia Web 2.0, uwaza, ze
Web 3.0, czyli nowa zdecentralizowana sie¢ oparta na
kryptowalutach i blockchain, ma przyszlos¢, ale jej
urzeczywistnienie nie nastgpi szybko. Jego zdaniem
kryptowaluty, NFT i Metaverse s3 wyceniane niezwy-
kle wysoko i ,,pachng boomem oraz krachem na miare
dot-comoéw”. I trudno sie z tg ocena nie zgodzié: wersje
kilku stron internetowych sklepéw i towaréw w 3D na
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uzytek gar$ci awataréw, wyceniane juz na miliardy do-
laréw, to bardzo daleko od ro6wnowagi ceny i wartosci,
nie méwiac o rownowadze podazy i popytu. Z drugiej
strony te miliardy sa pompowane w szpice tego, co ma,
a raczej co moze, nadej$é. Wszystkie ustugi oraz funk-
cjonalnosci ,nowego wspanialego Swiata” wirtualnej
globalnej wioski i informacyjnej autostrady pozostaja

nadal do wymyS$lenia.

Bez solidnego ,szkieletu” do
magazynowania danych i obliczen
Metaverse masowo nie ma szans stac
sie nastepcg obecnego internetu

Jezeli kto§ moéwi, ze praktycznie mamy juz gotowe
Metaversum, to ktamie. Nie stuchajmy tez ludzi od re-
klamy i marketingu, poniewaz oni zainteresowani sg
tylko jak najszybsza monetyzacja inwestycji poczynio-
nych w ramach projektu Metaversum. Do tego oni nie
patrza na rzeczy w pespektywie 10-20 lat, nie patrza
nawet na dane roczne. Oni rozliczaja sie kwartalnie.
Jesli chcemy Metaversum z prawdziwego zdarzenia, to
ten projekt trzeba gruntownie przemys$leé, a nie robié
szybki biznes na globalizowaniu wszystkiego w NFT.
Zwtaszcza ze NFT zabije Metaversum. Bez solidnego
»szkieletu” do magazynowania danych i obliczen ta
sie¢ masowo nie ma szans stac si¢ nastepca obecnego
internetu. Fizycznie nie da sie oprzeé calego internetu
i wszystkich transakcji na technologii blockchain, po-
niewaz nie ma takiej mocy obliczeniowej ani tyle pra-
du na $§wiecie, by sprosta¢ skali wymaganych obliczen.
A do masowego zastosowania komputeréw kwanto-
wych jeszcze daleko. Eksperci juz dwa lata temu alar-
mowali, Ze je$li upowszechnianie si¢ najpopularniej-
szego blockchaina, jakim byt bitcoin, szloby tak dalej,
na $§wiecie w kilka lat zabrakloby pradu i nastgpitby
globalny blackout.

Sprawy majg sie tak, ze malujemy naszym awatarom
powieki i zamawiamy pizze, kupujemy im wirtualne
mieszkania i ubrania, cho¢ tak naprawde stworzyliSmy
im dopiero makiete meta$wiata. To jednak nie prze-
szkadza stawia¢ na takim lichym podlozu bankomatéw
i kas fiskalnych - jak zwykle przez ludzka chciwos¢.
Bez watpienia wiec mamy do czynienia z kolejng banka
spekulacyjng, ktora nieuchronnie peknie, wyhamowu-
jac rozwdj Web 3.0. Inwestorzy pakuja tam miliardy,
w sytuacji gdy wytworzonej tam warto$ci praktycznie
nie ma i nie wiadomo, kiedy sie ona pojawi. Metaverse
idzie dobrze i stabilnie. Jak Titanic na gére lodowsa. e
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U progu nowej
ery cylfrowej

Wierzymy, ze w metawersum bedzie mozna zrobi¢ prawie wszystko, co dotychczas
robimy na co dzien w Swiecie rzeczywistym. Nowy internet pozwoli na przekroczenie barier
zwigzanych z odlegloscig geograficzng i zrewolucjonizuje praktycznie kazdg dziedzine zycia

— méwi Robert Bednarski, dyrektor Meta w Europie Srodkowej | Wschodniej

ROZMAWIAE

Dlaczego Metaverse dla Mety to dzis tak
wazna sprawa?

Robert Bednarski: Mozna my$leé o Me-
taverse jako o internecie, w ktérym
jesteSmy, a nie tylko go przegladamy.
Warto przypomnieé sobie, jak ewolu-
owal i zmienial sie internet. Pierwsza
generacja sieci to era komputeréw oso-
bistych, druga to era smartfonéw. Me-
tawersum to natomiast wizja internetu
przysztosci, ktéry bedzie sie skladaé
z sieci wirtualnych tréjwymiarowych
Swiatow renderowanych w czasie rze-
czywistym i pozwalajacych na jedno-
czesne uczestnictwo nieograniczonej
liczby uzytkownikéw. Nie chodzi jed-
nak o to, zeby zastgpi¢ fizyczng obec-
no$¢ - chodzi o to, aby czas, ktory
spedzamy on-line, byl dla nas bardziej
wartos$ciowy i ciekawy.

Nowa nazwa naszej firmy silnie wigze
sie z wizjg Metaverse, w ktorej realiza-
cje jesteémy mocno zaangazowani. Na-
sz3 misja od poczatku bylo pomaganie
ludziom w nawigzywaniu i utrzymywaniu kontak-
tow w lepszy, bardziej osobisty sposéb. Jest to wiec
dla naszej firmy naturalna ewolucja w miare rozwo-
ju mediéw spoteczno$ciowych i technologii. Pod-
kreslam jednak, Ze Meta nie zamierza samodzielnie
budowac¢, posiada¢ ani zarzadzaé metawersum - to
wspolny projekt, w ktérego budowe bedzie zaanga-
zowanych wiele firm technologicznych, dewelope-
row i tworcoOw. Bedzie tworzony przez ludzi na ca-
tym Swiecie i bedzie otwarty dla wszystkich.
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MAKSYMILIAN WYSOCKI

Robert Bednarski:

Wierzymy, ze rozwoj
Metaverse bedzie
najwieksza szansg dla
nowoczesnego biznesu
od czasu powstania
internetu

68

Jak metawersum zmieni nasze zZycie i Swiat?
Badanie ,Emerging Trends Research”,
przeprowadzone na zlecenie Mety w ra-
mach projektu ,,Facebook I1Q - Hello Fu-
ture”, wskazuje, ze stoimy u progu nowej
ery cyfrowej, ktérg stworza technologie
AR i VR. Technologie te szybko wycho-
dza poza wczesne zastosowania, takie jak
gry, i sg3 wykorzystywane do zwiekszenia
wydajno$ci oraz na potrzeby edukacji,
opieki zdrowotnej i ustug.

Wierzymy, ze w metawersum bedzie
mozna zrobi¢ prawie wszystko, co do-
tychczas robimy na co dzienh w Swiecie
rzeczywistym - spotykac sie z przyjaciol-
mi i rodzing, pracowaé, trenowaé, uczyc¢
sie, bawic, robi¢ zakupy, a takze doswiad-
czac rzeczy, ktérych nie mozemy dzi$ so-
bie wyobrazi¢, mys$lac o mozliwoSciach
wspo6tczesnych komputeréw i telefondow.
Metawersum pozwoli na przekroczenie
barier zwiazanych z odlegloscia geogra-
ficzng i zrewolucjonizuje praktycznie
kazda dziedzine zycia - poczawszy od
rozrywki i komunikacji, a skonczywszy na edukacji
czy medycynie.

Juz teraz uczniowie korzystajacy z gogli VR moga
m.in. przeprowadzaé eksperymenty i obserwowa¢d
Uklad Stoneczny bez konieczno$ci opuszczania
klasy - wszystko to w wirtualnej rzeczywisto$ci.
W obszarze medycyny technologie AR i VR przyda-
ja sie w zapobieganiu komplikacjom i ratowaniu zy-
cia, umozliwiajac lekarzom przeéwiczenie procedur
przed wejSciem na sale operacyjna.


https://m.in/

Skad w takim razie biorq sie glosy protestu wobec nowej

technologii?
Wizja Metaverse rewolucjonizuje nasze dotychcza-
sowe spojrzenie na internet i jego mozliwosci. To
zrozumiate, Ze moze budzi¢ zaniepokojenie wsrdéd
uzytkownikow, ktérzy nie wiedza, co moze czekaé
ich w przyszlosci. Nalezy pamietac, ze rozwoj meta-
wersum nie ma na celu izolowania ludzi od rzeczy-
wisto$ci. Staramy sie, aby bariery fizyczne i geogra-
ficzne nie staly na przeszkodzie w utrzymywaniu
wiezi. Pracujemy nad projektami nowych urzadzen
i platform, ktére nie beda juz rozpraszaé¢ naszej
uwagi ani odcigga¢ nas od otaczajgcego $wiata, lecz
pozostang w tle, pozwalajgc nam laczy¢ sie i byé
prawdziwie obecnymi z ludZzmi w chwilach, ktére
maja dla nas najwieksze znaczenie. Technologia ta
nie powinna niczego zastegpowac ani wypieraé - po-
winna wzbogacaé nasze zycie w znaczacy sposob.

o9

Technologie rozszerzonegj i wirtualngj
rzeczywistosci juz dzis stajg sie
nieodigczng czescig naszego zycia

Moéwimy o budowaniu przyszlosci, ale wiele tech-
nologii do tego potrzebnych po prostu jeszcze nie
istnieje - podobnie jak jasne zasady dotyczace ich
odpowiedzialnego rozwoju i wykorzystania. Dla-
tego budujac nastepng platforme obliczeniows
skupiong woko6t ludzi, jesteSmy zobowigzani do
wprowadzania innowacji w sposéb odpowiedzialny
i skoncentrowany na ochronie prywatnosci. W tym
celu opracowali$my zestaw zasad odpowiedzialnej
innowacji, ktore kieruja calg naszg pracg badawcza
i pomagaja nam zagwarantowac, ze tworzone przez
nas produkty s3a projektowane z mys$la o prywat-
nosci, bezpieczenstwie i ochronie na pierwszym
miejscu.

Jakie korzysci przyniesie metawersum dla obszaru biz-
nesowego?
Wierzymy, ze rozwdj Metaverse bedzie najwiek-
sza szansa dla nowoczesnego biznesu od czasu
powstania internetu. To kolejna ewolucja platform
cyfrowych i nastepca dzisiejszego mobilnego inter-
netu. Wraz z rozwojem handlu cyfrowego Metaver-
se otworzy nowe mozliwo$ci komunikacji miedzy
przedsiebiorcami a ich klientami.
Technologie VR i AR s3 coraz czeSciej wykorzysty-
wane przez firmy - 74 proc. ankietowanych wskaza-
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o, ze rozszerzona i wirtualna rzeczywisto$¢ buduja
pomost miedzy zakupami off-line i on-line. W przy-
sztoSci klienci beda mogli przymierzyé, dotknagé
czy zwizualizowa¢ produkt w otoczeniu wlasnego
domu. Z kolei dzieki VR marki beda mogly opo-
wiadac¢ o sobie w nieszablonowy, zajmujacy sposéb
iwchodzié w bezposérednia relacje z konsumentami.

Czy metawersum bedzie bezpieczne?

Fundamentem naszych prac nad Metaverse od sa-
mego poczatku jest bezpieczenstwo i prywatno$é
uzytkownikéw. Budowanie przestrzeni metawer-
sum to wieloletni proces, ktéry pozwoli rzadom
i firmom technologicznym na opracowanie i suk-
cesywne wprowadzanie odpowiednich regulacji
i standardéw dotyczacych bezpieczenstwa danych,
transparentno$ci sposobow ich wykorzystywania
oraz zasad prywatnoSci.

Spos6éb budowania jest réwnie wazny jak to, co
budujemy, dlatego rozumiemy, ze wazniejsze jest
bycie madrym niz szybkim. W przeszlosci blyska-
wiczne tempo, w jakim pojawialy sie nowe techno-
logie, czasami sprawialo, ze decydenciiregulatorzy
musieli nadrabiaé¢ zaleglo$ci. Tym razem nie mo-
zemy do tego dopusci¢ - podstawowa zasadg przy
realizowaniu wizji metawersum jest ,nie zaskakuj
ludzi”. Dlatego prowadzimy te rozmowe otwarcie,
na dtugo przed wprowadzeniem czegokolwiek na
rynek. Na kazdym etapie rozwoju projektu wspot-
pracujemy i konsultujemy sie z innymi firmami,
programistami, ekspertami i decydentami. Niedaw-
no oglosiliSmy dwuletnig inwestycje w wysokoSci
50 mln dolaré6w w programy i badania zewnetrzne,
ktoére pomoga nam w tych wysitkach. Jesli opracu-
jemy dokladne i szczegdélowe zasady, to jako spo-
teczenstwo bedziemy lepiej radzi¢ sobie z nowymi
wyzwaniami zwigzanymi z tymi technologiami
w miare ich rozwoju.

Czy to nieodwracalny trend?

Metaverse to projekt na wiele lat i dziesiecioleci.
JesteSmy przekonani, ze bedzie sie rozwijal i do-
pasowywal do potrzeb spotecznosci oraz realiow
przyszlosci. Jest naturalnym nastepstwem roz-
wijajacego sie internetu i technologii VR/AR. Juz
dzi$ technologie rozszerzonej i wirtualnej rzeczy-
wisto$ci stajg sie nieodlaczna cze$cig naszego zy-
cia - ulatwiaja codzienng komunikacje, urozma-
icajg rozrywke, niedlugo beda réwniez wyraznie
usprawnialy prace i edukacje. Pandemia COVID-19
pokazala, ze rozwigzania ulatwiajace komunika-
cje i zblizajace ludzi do siebie mimo odleglosci sa
wyjatkowo cenne. Potrzebujemy technologii, ktéra
naprawde pomoze nam pokonad te bariery i poczu¢
obecno$é nawet wtedy, gdy fizycznie jesteSmy dale-
ko od siebie. °
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MAREK JASLAN

Roboty,
do roboty!

Dostosowanie procesow przemystowych do zmian wynikajgcych z robotyzacii i automatyzadi
jest jednym z najwazniejszych czynnikow mogagcych zdecydowanie poprawic¢ produktywnosc
I konkurencyjnosc polskich firm. Jednym z pozytywnych skutkow pandemii jest to, ze
przedsiebiorcy zaczeli powazniej traktowac koncepcie Przemystu 4.0. Jak wynika z badania
Polskiego Instytutu Ekonomicznego, szczegolnie przekonujgcym argumentem dla respondentow
bylo 1o, ze maszyny... nie zachorujg na COVID-19

grudniu 2021 r. Polska Agencja Roz-
woju Przedsiebiorczo$ci (PARP)
rozstrzygneta pilotazowy konkurs
Przemyst 4.0. Wystartowalo w nim
481 firm z sektora MSP. Ostatecz-
nie agencja wybratla do dofinan-
sowania 37 przedsiebiorstw, ktore
otrzymaja lacznie ponad 24 mln zl dofinansowania.
Srodki te majg im poméc wdrozyé plany transformacji
w kierunku Przemystu 4.0. W ocenie PARP zaintere-
sowanie tym konkursem S$wiadczy o tym, ze przed-
siebiorcy chcg prowadzi¢ inwestycje w tym obszarze.
Najwiecej projektéw ztozonych przez przedsiebiorcow
dotyczylo bowiem robotéw przemystowych. Pozostate
przedsiewziecia byly zwigzane m.in. z technologiami
informatycznymi i operacyjnymi, Internetem Rzeczy
(IoT), analizg danych, Big Data i tworzeniem systemoéw
cyberfizycznych.

Jedno z przedsiebiorstw, ktére pozyskalo w tym
konkursie dofinansowanie, to Bydgoskie Zaklady Ma-
szyn Gastronomicznych ,,Ma-Ga”, producent profesjo-
nalnych maszyn gastronomicznych stosowanych do
przetwarzania zywno$ci i miesa, takich jak krajalnice
zywnosci, szatkownice warzyw czy kotleciarki do mie-
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sa. W konkursie PARP firma zdobyla grant w wysoko-
sci 800 tys. zl na projekt o catkowitej wartosSci niemal
1,9 mln zI. Bydgoski producent za te kwote chce zroboty-
zowal procesy szlifowania i polerowania podzespotéw
aluminiowych, co traktuje jako jeden z etap6w transfor-
macji przedsiebiorstwa w kierunku Przemystu 4.0.

Pandemia zmienia sposob myslenia

Wyniki konkursu PARP mogg napawaé optymi-
zmem, zwazywszy ze przemyst nalezal do najbardziej
dotknietych branz w pierwszych miesigcach pandemii
koronawirusa w 2020 r. W wielu zaktadach przemysto-
wych zmniejszenie zatrudnienia i obnizony popyt na
produkty spowodowaty spowolnienie produkcji lub na-
wet jej zatrzymanie. To sklonilo wiele firm do powaz-
niejszego mys$lenia o cyfryzacji.

W opublikowanym w polowie lutego tego roku ra-
porcie Polski Instytut Ekonomiczny (PIE) zauwaza, ze
pandemia COVID-19 spowalnia robotyzacje europej-
skiej gospodarki. W poréwnaniu z rekordowym 2018 r.
liczba nowo instalowanych robotéw przemystowych
w UE spadia w 2020 r. o 27 proc. W Polsce szczego6l-
nie wyrazny spadek nastgpil w branzy motoryza-

KWIECIEN 2022 // GAZETA BANKOWA


https://m.in/

techno biznes

PRZEMYSE 4.0 W POLSCE

cyjnej, w ktérej w 2020 r. zainstalowano o 42,2 proc.
mniej nowych robotéw przemystowych w poréwnaniu
z 2019 r. Z drugiej jednak strony, jak zauwaza PIE, pan-
demia wplynetla takze na wzrost $wiadomosci przed-
siebiorstw w zakresie pozytywnej roli robotyzacji i au-
tomatyzacji.

Dzi$ - jak zauwaza PIE - w Polsce w dziale prze-
twoérstwa przemystowego wykorzystywane sg $rednio
42 roboty przemystowe na 10 tys. pracownikow i zajmu-
jemy pod tym wzgledem 16. miejsce w UE, a przed nami
s3 nie tylko najwieksze panstwa UE, lecz rOwniez po-
zostate kraje Grupy Wyszehradzkiej (V4). Najbardziej
zrobotyzowang branza w polskim przemysle jest pro-
dukcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych (177,8
robota na 10 tys. pracownikow). Zwieksza sie rOwniez
liczba robotéw w branzy motoryzacyjnej (obecnie 165,5
robota na 10 tys. pracownikéw). Bardzo szybko roboty-
zuje sie tez przemyst farmaceutyczny (obecnie 111 ro-
botéw na 10 tys. pracownikow), ktory jest wyjatkowy,
gdyZz mozna w nim zaobserwowac szybkie tempo robo-
tyzacji przy juz dzi§ wysokiej wartoSci liczby robotéw
w przeliczeniu na liczbe pracownikow.

»Z przeprowadzonych przez PIE wywiadéw po-
glebionych z osobami na stanowiskach kierowniczych
w badanych firmach wynika, Ze przedsiebiorstwa
zwiekszajagce wykorzystanie robotéw przemystowych
beda takze zwiekszaly zatrudnienie. Robotyzacja
podnosi produktywno$é i konkurencyjno$é przed-
siebiorstw oraz przeklada sie na wiekszg liczbe za-
moéwien. Co szczegoblnie istotne, jak wskazujg badani,
pracownicy, ktorzy zostali zastapieni przez roboty, s3
albo doszkalani przed przejSciem na stanowiska wy-
magajace wiekszych umiejetnosci, albo przesuwani na
inne, np. nadzorcze. Waznym watkiem pojawiajacym
sie w wypowiedziach badanych jest zmiana struktury
zatrudnienia. Robotyzacja sprawia bowiem, ze firmy
zglaszaja zapotrzebowanie na lepiej wykwalifikowa-
nych pracownikdéw, zmniejsza si¢ natomiast zapotrze-
bowanie na pracownikdéw o mniejszych kwalifikacjach”

Produkcja sprzedana przemysiu
vs. szezyt sprzed pandemii

(dane odsezonowane, luty 2020 =100%. w proc.)

— produkcja sprzedana przemystu (dane odsetkowe)

130 "
— trend sprzed pandemii
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Robotyzacja w Unii Europejskigj.
Liczba robotow na 10 tys. pracownikow
przetworstwa przemyslowego w 2020 r.

IFR podaje dane dla 25 krajow UE,
wszystkich z wyjatkiem Cypru i Luksemburga

Zrédto: Opracowanie wiasne PIE
na podstawie danych IFR i ILO
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- komentowat raport Ignacy Swiecicki, kierownik ze-
spotu gospodarki cyfrowej w Polskim Instytucie Eko-
nomicznym.

Poprawic stopien cyfryzacji

Nie tylko PIE zauwaza, ze je$li chodzi o automatyza-
cje czy cyfryzacje, polski przemyst ciggle ma sporo do
nadrobienia. W potowie ubieglego roku firma Siemens
opublikowatla badania Digi Index opisujgce stopien
cyfryzacji polskich przedsiebiorstw produkcyjnych.
Polski przemyst uzyskal zaledwie 1,8 pkt. w cztero-
punktowej skali ocen. W badaniu uwzgledniono branze
motoryzacyjng, produkcje maszyn, chemiczng i farma-
ceutyczng oraz Spozywcza, a osiggniety wynik wskazu-
je na niski poziom digitalizacji w badanych sektorach
i nie zaobserwowano poprawy w poréwnaniu z rokiem
wczesniej (1,9 pkt.). Na koncowy wynik ztozylo sie
sze$§é obszaréw: planowanie strategiczne, organizacja
i administracja, integracja systemow, produkcja i dzia-
lania operacyjne, zarzadzanie danymi oraz zastoso-
wanie proceséw cyfrowych. W kazdej branzy obszar
zarzadzania danymi osiggnal najwyzsze wartosci (od
2,6 do 3,1 pkt.). Drugi kraniec skali w kazdym sektorze
osiagaly takie obszary jak integracja systemdow oraz or-
ganizacja i administracja. Najwyzszy wynik, wynoszg-



cy 2 pkt., uzyskata branza chemiczna i farmaceutyczna,
trudno to jednak uznaé za satysfakcjonujacy poziom.
Wskaznik w przedziale 2,1-2,5 §wiadczy o tworzeniu
w niej podstaw cyfryzacji, polski sektor chemiczny
i farmaceutyczny jest jeszcze przed tym etapem rozwo-
ju. W pozostatych trzech sektorach wyniki byly nizsze,
na poziomie 1,7 pkt.

Badanie Siemensa pokazalo tez, ze gldwna barierg
dla digitalizacji firm jest brak wsparcia finansowego.
Ankietowani wskazywali réwniez brak dostatecznej
wiedzy o sposobie opracowywania strategii i planéw
dzialania dostosowanych do mozliwosci finansowych
i potrzeb biznesowych, a takze brak mozliwosci inte-
gracji systemow pochodzacych od réznych dostawcow.
Problemem jest tez niedostateczna wiedza producen-
tow o mozliwo$ci wykorzystania juz zgromadzonych
danych.

- Automatyzacja produkcji sprawila, ze opomiaro-
wanie oraz monitorowanie danych procesowych jest
na relatywnie wysokim poziomie. Z tych danych ko-
rzystaja technolodzy, dzialy odpowiedzialne za utrzy-
manie ruchu czy produkcji. Przez lata rozwijany park
maszynowy generuje dane, do ktérych dostep czesto
jest mozliwy za poSrednictwem rbéznego oprogramo-
wania, o zr6znicowanej funkcjonalnosci, od ré6znych
producentéw, czesto juz nieistniejacych. Schemat ten
ma swoje odzwierciedlenie w dzialach administracyj-
nych. Zlecenia czy raporty sprzedazowe sg tworzone na
oprogramowaniu, ktére w przesztosci poprawito efek-
tywnoS¢ pracy, ale przez lata liczba tych rozwigzan na-
rastata. Obecnie mamy do czynienia z sytuacja, gdzie
tracimy czas na ,,przepisywanie” informacji pomiedzy
tymi narzedziami, gubiac to, co w digitalizacji najwaz-
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Dziatania zorientowane na nowoczesne technologie
cyfrowe w ramach Strategii produktywnosci 2030:

e rozw6j i wdrazanie technologii sztucznej inteligencii oraz
Internetu Rzeczy;

¢ budowa infrastruktury instytucjonalnej dla transformacji
cyfrowej przedsigbiorstw;

e zwiekszenie dostepu do danych publicznych i umozliwienie ich
automatycznego przetwarzania;

e cyfryzacja procesu zamowien publicznych;

o wykorzystanie danych satelitarnych w administracji publicznej;

¢ edukacja cyfrowa na wszystkich etapach ksztatcenia;

e rozwdj platform edukacyjnych typu MOOC (Massive Open On-
line Courses), czyli dostgpnych dla duzej liczby 0sdb kurséw
edukacyjnych w sieci.

Zrddo: Strategia Produktywnosci 2030

niejsze: mozliwo§¢ wnioskowania i poré6wnywania da-
nych w jednym narzedziu, bez konieczno$ci ingerencji
czlowieka. Ta integracja baz danych i systeméw w wie-
lu obszarach dzialania firmy produkcyjnej jest nadal
sporym wyzwaniem na polskim rynku - uwaza fukasz
Otta, digital transformation director w Siemens Polska.

Nowe priorytety

W ocenie Konrada Drézki z zarzadu Transition
Technologies PSC (sp6iki z grupy Transition Tech-
nologies), bedacej globalnym integratorem systemoéw,
dobrym znakiem na przyszlo$¢ jest to, ze pandemia
spowodowala przy$pieszenie w sektorze przemysto-

r. Najbardziej zrobotyzowang
] branza w polskim przemysle
t| jest produkcja wyrobéw z gumy
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wym. Ocenia on, ze rodzime przedsiebiorstwa, kto-
re przed pandemia nie wchodzily na cyfrowg $ciezke
transformacji, odkladajac tego typu projekty w czasie,
musiaty szybko wrdécié¢ do tych tematdéw, i to w trybie
priorytetowym. - Zdecydowanie zainwestowaly one
w digitalizacje, cho¢ nadal stopien zaawansowania prac
w tym zakresie w Polsce nie jest na takim poziomie jak
za granica. Niemniej po dwdch latach od rozpoczecia
pandemii wyraZnie widzimy, ze firmy kontynuujg lub
rozwijaja projekty cyfrowej transformacji, szczeg6lnie
w obszarach zwigzanych z rozwigzaniami w zakresie
chmury przemystowej, Internetu Rzeczy oraz sztucz-
nej inteligencji (AD. Firmy dostrzegaja tez potencjat
monetyzacji danych, dla ktérych nieodzowne jest za-
stosowanie sztucznej inteligencji. Cho¢ polskie przed-
siebiorstwa gromadzg bardzo duzo danych, nie potrafig
ich w odpowiedni sposéb selekcjonowaé, przetwarzac
tak, by moc je przeanalizowac i wykorzysta¢ do roz-
woju biznesu. Dlatego wazne jest to, ze branza prze-
mystowa dostrzega korzysci ptynace z innowacyjnych
rozwiazan, a przejscie tego sektora na model aplikacji
chmurowych bedzie dla niego impulsem do moderniza-
cji oprogramowania i procesO6w biznesowych. Projekty
cyfryzacji juz na state wpisaly sie w strategie przedsie-
biorstw - uwaza ekspert.

mld 71

wsparcia finansowego trafi do
przedsigbiorcéw i instytuciji
w ramach rzagdowej Strategii
produktywnosci 2030

Bedzie wsparcie ze strony panstwa

Dobrag wiadomo$cia dla firm chcacych zmierzac
w kierunku Przemystu 4.0 jest z pewnoScig to, ze beda
mogtly liczy¢ na wsparcie panstwa. A przewiduje to
m.in. przygotowywana przez rzad Strategia produk-
tywnos$ci 2030. Méwil o tym w lutym wiceminister
rozwoju i technologii Mariusz Golecki na posiedzeniu
sejmowej komisji cyfryzacji, innowacyjnosci i nowo-
czesnych technologii. ,,W ramach Strategii produktyw-
nosci 2030 przyjeto, ze cyfryzacja oraz Przemyst 4.0
stanowia kluczowe plaszczyzny transformacji prze-
mystowej w Polsce w najblizszych latach. Wigze sie to
z konieczno$cig przygotowania gospodarki oraz pra-
cownikéw do zachodzacych zmian poprzez wdrazanie
rozwigzan z zakresu automatyzacji i robotyzacji przy
wykorzystaniu sztucznej inteligencji, rozpowszechnie-
nie systemdw opartych na analizie informacji z wiel-
kich zbioréw danych, opracowanie sp6jnych formatow
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MRIT chee wesprzec przemyst

W 2021 r. produkcja przemystu w Polsce wzrosta
0 15 proc. r/r. Pokazuje to, ze mimo napigc¢ i zaburzen w glo-
balnych fancuchach wartosci polski przemyst byt na nie odporny
i pozostaje silnikiem polskiej gospodarki. Ministerstwo Rozwoju
i Technologii (MRIT) przygotuje instrumenty wsparcia tej gatezi
gospodarki w ramach nowej strategii dla przemystu. Jednym
z instrumentow rozwoju ma by¢é kontrakt branzowy, ktory
zaklada bliska wspélprace sektora prywatnego i publicz-
nego. Wedtug resortu pozwoli to osiggng¢ dodatkowe korzy$ci,
szczegOlnie w obszarze cyfryzacji, poprawy produktywnosci,
B+R, transferu wiedzy, zielonej transformacji czy ksztatcenia
dualnego.

Zrdao: Ministerstwo Rozwoju i Technologii

danych dla zapewnienia interoperacyjnosSci systemoéw
i staly rozwdj kompetencji cyfrowych spoteczenstwa”
- wyja$nial wiceminister Golecki.

W ramach tego dzialania do przedsiebiorcow
i instytucji ma trafi¢ wsparcie finansowe w wysoko$ci
85 mld z1 (20 mld z1 ze $rodkéw krajowych oraz 65 mld
z} ze §rodkdéw Unii Europejskiej). W ocenie ministra
przy realizacji strategii najwiekszymi wyzwaniami
beda: stosunkowo niewielka skala dziatalno$ci przed-
siebiorstw, braki kompetencyjne, niewielka liczba in-
westycji w warto$ci niematerialne, niski popyt na in-
nowacje ze strony sektora publicznego oraz wysoka
energochlonnos$¢ firm.

Nalezy tez wspomnie¢, ze od 1 stycznia 2022 r. za-
czela obowigzywac ulga na robotyzacje, tj. nowa prefe-
rencja podatkowa, ktéra ma w zamy$le utatwié firmom
produkcyjnym decyzje o zakupie robotéw, a tym sa-
mym przy$pieszy¢ tempo robotyzacji polskiego prze-
mystu. Moga z niej korzystaé wszyscy podatnicy po-
datku CIT i PIT prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza
bez wzgledu na forme prawng prowadzonej dziatalno-
$ci. Pozwala ona na odliczenie od podstawy opodatko-
wania 50 proc. kosztéw poniesionych na robotyzacje.
Z ulgi moze skorzystac firma, ktora kupi i zainstaluje
robota przemystowego, czyli maszyne nasladujaca ruch
reki czlowieka, wykonujaca ruch w kilku osiach. Ulga
obejmie réwniez m.in. koszty zwigzane z jego insta-
lacja, wyszkoleniem pracownikdéw do obstugi robota,
zakup i zainstalowanie potrzebnego do jego dzialania
oprogramowania i nabycie dodatkowego koniecznego
sprzetu.

Podobne ulgi funkcjonujg w wielu krajach na §wie-
cie. Sprawdzily sie na Dalekim Wschodzie - w Korei
Poludniowej, w Singapurze i na Tajwanie. Dzialaja
réwniez od wielu lat we Wloszech, ktére byly wzorem
przy konstruowaniu propozycji dla polskich przedsie-
biorcow. °
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techno bileeS BEZPIECZENSTWO OPERACJI BANKOWYCH

ADAM JACKOWSKI

Banki

same nie wyglzajz;
ze Spoofingiem

W ostatnich miesigcach w wielu miejscach w Polsce odnotowano przypadki, gdy Klienci
bankow tracili spore kwoty, naciggnieci przez oszustow wykorzystujgcych tzw. spoofing, czyli
podszywanie sie pod numer infolinii bankowej. W USA regulator rynku telekomunikacyjnego
zmusit operatorow do wprowadzenia mechanizmu, ktory ma zapobiegac takim oszustwom.

Czy w Polsce tez tak sie stanie?
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a poczatku lutego PKO BP oglosil, ze
wprowadza zmiany do aplikacji mobilnej
IKO. Dzieki nim klienci banku w trakcie
rozmowy z konsultantem infolinii moga
latwo zweryfikowaé jego tozsamo$é, by
upewnic sie, ze rzeczywiscie zadzwonit
do nich przedstawiciel tej instytucji. Byta
to odpowiedZ na rosnacg plage tzw. spoofingu telefo-
nicznego, ktéry polega na podszywaniu sie przez oszu-
sta pod dowolny numer lub nazwe kontaktu. Cho¢ te-
lefon odbiorcy wy$wietla budzaca zaufanie informacje
o dzwonigcym lub piszacym wiadomo$é, w rzeczywi-
sto$ci dzwoni lub pisze kto$ inny.

W ten sposéb coraz czeSciej oszusci podszywajg sie
m.in. pod konsultantéw bankéw czy przedstawicieli
urzedéw. To mozliwe, poniewaz operatorzy telekomu-
nikacyjni nie zawsze weryfikuja, czy osoba rozpoczy-
najaca polaczenie ma prawo ,,przedstawié sie” danym
numerem, a oszu$ci do wykonywania takich podro-
bionych potaczen korzystajg ze specjalnych bramek
internetowych.

PKO BP uznal, ze problem jest na tyle powazny, by
w jaki$ spos6b chroni¢ przed tym klientoéw. Teraz wiec
wyglada to tak, ze klient PKO Banku Polskiego posiada-
jacy aplikacje IKO w trakcie rozmowy z konsultantem
otrzyma na swoj telefon wiadomo$¢é (push) z danymi
pracownika, ktory sie z nim kontaktuje (imie i nazwi-
sko, stanowisko, adres oddziatu). Moze zweryfikowac
tozsamo$¢ osoby dzwoniacej, proszac pracownika ban-
ku o podanie tych danych - jesli zgadzaja sie z tymi
z przestanej informacji, zatwierdza je PIN-em do IKO
(ma na to dwie minuty) i obie strony moga bezpiecznie
kontynuowaé rozmowe.

- W kilku prostych krokach klient moze potwierdzic¢
w aplikacji IKO tozsamo$¢ pracownika banku. PKO
Bank Polski jako jeden z pierwszych na polskim ryn-
ku finansowym wprowadzil takie rozwigzanie. Z pew-
noscig zdecydowanie zwiekszy ono skuteczno$é walki
z oszustami. Plaga spoofingu, czyli oszustwa podszy-
wania sie pod numer infolinii oraz pod pracownikéw

Co to jest
spoofing telefoniczny?

Proceder spoofingu polega na podszywaniu si¢ przez oszusta
pod dowolny numer lub nazwe kontaktu. Telefon odbiorcy wy-
Swietla budzacg zaufanie informacje o dzwonigcym lub piszacym
wiadomosc, ale w rzeczywistosci taczy sig kto$ inny, szukajgc
okazji do wytudzenia cennych informacii.

Korzystajacy ze specjalnych bramek internetowych do fatszowa-
nia potgczen przestepcy coraz czesciej podszywajg sie m.in. pod
konsultantow bankow czy przedstawicieli urzeddw.

banku, wymaga praktycznych i skutecznych dzialan.
I to rozwigzanie do nich nalezy - komentowal wpro-
wadzenie nowego rozwigzania Michal Macierzynski,
dyrektor Departamentu Ustug Cyfrowych w PKO BP.

Politycy pod ostrzalem

Spoofing, jako telefoniczna odmiana internetowego
phishingu, czyli wyludzania danych poprzez podanie
falszywej identyfikacji, nie jest zjawiskiem nowym, ale
na poczatku tego roku stalo sie¢ o nim w naszym kra-
ju glodno, bo jego ofiarami padlo wielu politykéw, pod
ktérych adresem w ten sposéb wysylano np. pogrézki.
Gloéna byta choéby sprawa bylego szefa CBA Pawla
Wojtunika, ktéry informowal w mediach spoteczno-
Sciowych, ze wykorzystujac nalezacy do niego numer,
oszuéci dzwonili do jego cdrki z informacja o Smierci

jej ojca.

Oszust polecit, aby niczego
nieswiadoma kobieta zalogowata sie
na swoim koncie za pomocg podane;
przez niego aplikacji i wyptacia
pienigdze za pomoca podanego
kodu BLIK

Tego typu przypadki sktonily pod koniec stycznia
Janusza Cieszynskiego, pelnomocnika rzadu ds. cyber-
bezpieczenstwa, do reakcji. Za niepokojace uznat on, ze
cyberprzestepcy probuja wykorzystaé spoofing do pod-
sycania politycznych sporéw. Zapewnial, ze rzad juz
pracuje nad procedurami, aby sprawcéw tego rodzaju
przestepstw wykrywac. Jak dodal, niedtugo pokazane
majg by¢ propozycje rozwigzan, ktére beda miaty na
celu ograniczenie mozliwosci realizowania tego typu
atakéw. Pytany, czy mowa o narzedziach technicznych
czy prawnych, odpowiedzial, ze chodzi o narzedzia
techniczne, do ktérych wykorzystania niezbedne sa
nowe przepisy. Informowal, ze juz w lipcu 2021 r. Kan-
celaria Prezesa Rady Ministrow zwrdcila sie do przed-
stawicieli operatoréw z pro$ba o wsparcie w walce ze
spoofingiem. Minister Cieszynski zapowiadal tez, ze
rozwazane s3 takie rozwigzania, ktére np. pozwolily-
by odrézni¢ polaczenia zaufane od niezaufanych. ,,Gdy
dzwonitaby osoba z sieci niezaufanej, to takie potacze-
nie byloby oznaczone dodatkowym znakiem, ktory -
przykladowo - sprawialby, ze nie bylby podstawiony
numer z listy kontaktéw telefonu” - wyjasnial.
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Cieszynski sam mogt zresztg przekonaé sie na wila-
snej skdrze, jak dotkliwy moze by¢ spoofing. Zdarzylo
mu sie bowiem odebraé rozmowe z numeru, ktéry wy-
Swietlal sie jako numer kogo$, kto go zna. Po drugiej
stronie byl jednak robot, ktéry wyglosil pogrézki pod
jego adresem. W tym samym czasie, podszywajac sie
pod jego numer, dzwoniono na warszawskie komendy
policji i informowano, ze w domu ministra dzieje sie
co$ niedobrego.

Przykladowe metody socjotechniczne,

Jjakie moga wykorzystywa¢
przestepey w spoofingu

1. Osoba, ktora odbiera telefon, informowana jest
o0 rzekomej transakcji na swoim rachunku bankowym,
a dzwonigcy prosi 0 potwierdzenie jej wykonania. Oczywiscie
zadnego obcigzenia nie ma, ale zdezorientowana ofiara, my-
Slac, ze ratuje swoje Srodki, odpowiada na pytania dzwonig-
cego. Ten ttumaczy, ze ma to na celu zidentyfikowanie Klienta,
a w rzeczywistosci zadawane s3 pytania daleko odbiegajace
od standardowej weryfikacii, ktére majg na celu zdobycie
wiedzy pozwalajacej przestepcy np. na dostep do konta ofiary.

2. Zabieg socjotechniczny podobny do tzw. metody na
wnuczka. Ofiara jest informowana, ze jej Srodki sg w niebez-
pieczenstwie i jedyny sposob ich ochrony to podanie danych
uwierzytelniajgcych do bankowosci elektronicznej lub danych
karty ptatniczej. Jezeli je poda, dopiero teraz Srodki naprawde
3 zagrozone.

3. Osoba dzwonigca przedstawia si¢ jako doradca kre-
dytowy, informuje, ze zgodnie z rzekomo ztozonym w nocy
wnioskiem o pozyczke pienigdze zostaty przyznane, nalezy
jednak dokoriczy¢ formalnosci. Ofiara oczywiscie zadnego
whniosku 0 kredyt nie sktadata. Dalej scenariusz jest juz
mocno zblizony do poprzednich. Zdenerwowany Klient banku
zaczyna odpowiadac na serig pytan, wierzac, ze dzwonigcy
chce pomaéc, a w rzeczywistosci oszust wehodzi w posiadanie
interesujgcych go danych i koficzy rozmowe.

4. Moze sig zdarzy¢, ze przestepca nie musi sig nawet uciekac
do ktamstwa o potencjalnej operacji finansowej czy Srodkach
w niebezpieczenstwie. Wystarczy, ze na poczatku rozmowy
przedstawi sig np. jako pracownik instytucji panstwowej
i poprosi rozmoéwce o identyfikacje. Pomigdzy bardzo
standardowymi pytaniami pojawiajg sig i te mniej oczywiste,
na ktore ofiara czesto nie zwrdci poczatkowo uwagi. Tym
sposobem przestepca moze wejs¢ w posiadanie danych
wrazliwych.

5. Przestepcy $ledza rynek i dostosowuja czesto swoje
dziatania rowniez do obecnych trendow. O mozliwosci
wytudzen poprzez potaczenia glosowe informowali takze zbp.pl
oraz policja.pl, przy okazji skfadania przez przedsighiorcow
whnioskow 0 subwencije z programu Tarczy Finansowej PFR.

Zrdato: Zwiazek Bankow Polskich
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Bywa jednak znacznie gorzej. W lutym Komenda
Miejska Policji w Legnicy informowala o przypadku
46-letniej mieszkanki tego miasta, ktéra padla ofiarg
oszustwa dokonanego metoda spoofingu. Do kobiety
zadzwonil mezczyzna podajacy sie za pracownika jed-
nego z bankéw, ktéry poinformowal, Ze instytucja ta
ujawnita podejrzane transakcje na jej koncie i pomoze
jej zabezpieczy¢ oszczednosci przed kradziezg. Oszust
polecil, aby kobieta zalogowala si¢ na swoim koncie za
pomoca podanej przez niego aplikacji. Legniczanka
przekonana, Zze chroni swoje oszczednoSci, a pracow-
nik banku jej w tym pomaga, wyplacila pienigdze za
pomoca podanego kodu BLIK, wskutek czego poniosta
straty na kwote 117 tys. zl. ,Technologiczne rozwigzania
umozliwiajg przestepcom podszywanie sie praktycznie
pod kazda osobe czy instytucje, ale nie dajg poki co
mozliwos$ci zapobiegania temu dziataniu i zablokowa-
nia spoofingu. Niestety przekazanie jakichkolwiek da-
nych wrazliwych umozliwiajacych dostep do kont ban-
kowych powoduje utrate oszczednos$ci” - przestrzegata
legnicka policja.

To niejedyny tego typu przypadek. O podobnych
oszustwach informowaly w tym roku komendy policji
w Wyszkowie czy w powiecie tucholskim.

Jak to si¢ robi w Ameryce?

Czy mozna systemowo walczyé ze spoofingiem?
Amerykanski Kongres w tym m.in. celu przyjal usta-
we TRACED (Telephone Robocall Abuse Criminal
Enforcement and Deterrence), dajac tamtejszemu regu-
latorowi rynku - Federalnej Komisji £acznosci (FCC)
- narzedzia do walki ze spoofingiem i z niechcianymi
telefonami od robotéw, na co skarzyto sie wielu kon-
sumentow. I tak np. w 2020 r. FCC wydata nakaz na-
lozenia prawie 1 mln dol. grzywny na Kennetha Mose-
ra, ktory prowadzil firme Marketing Support Systems.
Przyznal sie on do podszywania sie¢ pod numer obstu-
giwany przez sie¢ HomeyTel Network, ktéry wykorzy-
stal do nawiazania 47 610 potaczen glosowych (tzw.
robocalls) z nagranymi wcze$niej oskarzeniami wobec
Philipa Grahama, ktéry kandydowal do Zgromadzenia
Stanowego Kalifornii. Moser nie byl upowazniony do
korzystania z numeru telefonu firmy HomeyTel, ktdra
otrzymala wiele skarg od odbiorcéw polaczen, a takze
list od Grahama, ktdry zagrozil jej skierowaniem spra-
wy do sadu.

Ustawa TRACED nalozyla na najwiekszych ope-
ratorO6w obowigzek wdrozenia do 30 czerwca 2021 r.
w ich sieciach tzw. mechanizmu STIR/SHAKEN (na-
wigzujacego wyraznie nazwa do sposobu, w jaki James
Bond pije sw6j ulubiony drink), czyli zbioru protoko-
16w majacych na celu weryfikacje tozsamoSci osoby
dzwonigcej. Mniejsi operatorzy, obstugujacy nie wiecej
niz 100 tys. abonenté6w, bedg nim objeci od 30 czerwca
2023 r., cho¢ FCC rozwaza skrocenie tego terminu.
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W USA - jak informowata Federalna Komisja f.3cz-
nosci - operatorzy dostosowali sie do prawa i wdro-
zyli wymagane rozwigzania. Amerykanski T-Mobile
twierdzi np., ze 98 proc. wszystkich jego klientéw jest
obecnie objetych ustuga STIR/SHAKEN. Jesli wiec
polaczenie pochodzi od klienta T-Mobile lub do niego
trafi, istnieje duze prawdopodobienistwo, ze zostato ono
uwierzytelnione i pochodzi z numeru, ktéry pojawia sie
w informacjach o dzwonigcym.

FCC przyznaje, ze protokél nie zapobiega wszyst-
kim prébom oszustw, bo problemem mogg by¢ np. pota-
czenia z zagranicy, ale mocno ogranicza spoofing.

W Wielkiej Brytanii Ofcom, brytyjski regulator
rynku telekomunikacyjnego i medialnego, w lutym tego
roku poinformowal operatoréw, ze zamierza wprowa-
dzi¢ zaostrzone zasady, ktore pomogg walczy¢ z plaga
falszowania numerodw, tj. polaczen imitujacych numery
telefonéw rzeczywistych firm lub organizacji. Oczekuje
on od operatoréw, ze bedg oni blokowaé numery, kt6-
re s wyraznie sfalszowane. Przykladowo z inicjatywy
Ofcom powstala lista ,Nie inicjuj” (,Do Not Origina-
te”). Sa to numery, ktérych organizacje, takie jak banki
i instytucje rzagdowe, nigdy nie uzywaja do polaczen
wychodzgcych. Operatorzy moga wykorzystywaé te
liste do blokowania potaczen podszywajacych sie pod
numery na niej sie znajdujace.

Niektorzy operatorzy na Wyspach juz cze$ciowo
te zasady wdrazajg. I np. Talk Talk informowal, ze od
chwili ich zastosowania zaobserwowano zmniejszenie
sie liczby skarg na falszywe polaczenia o 65 proc.

Dodatkowo Ofcom chce, by firmy telekomunika-
cyjne obserwowaly, czy przydzielone im numery sa
wlasciwie wykorzystywane. W przypadku, gdy sa wy-
korzystywane do naduzy¢, powinny podejmowac dzia-
tania, w tym zawiesza¢ numery i je zglaszac.

Co moze zrobi¢ polski regulator?

Urzad Komunikacji Elektronicznej - polski regula-
tor rynku telekomunikacyjnego - tez chce podejmowa¢é
dzialania, ktére moglyby ukrécié spoofing. Jesienia
ubieglego roku poinformowal, Ze przygotowuje sie do
uruchomienia Centrum Operacyjnego Komunikacji
Elektronicznej, ktére ma by¢ sektorowym centrum
z zakresu bezpieczenstwa i integralno$ci (szeroko ro-
zumianych) sieci telekomunikacyjnych. ,Wspélpraca
operatoréw i regulatora bedzie obejmowata wspotdzia-
tanie na rzecz przeciwdzialania zagrozeniom dla bez-
pieczenstwa oraz integralno$ci sieci i ustug telekomu-
nikacyjnych poprzez wymiane do$§wiadczen, dobrych
praktyk, wiedzy oraz przekazywanie danych umoz-
liwiajacych podjecie przez pozostale strony porozu-
mienia dziatan stuzacych podnoszeniu tego poziomu”
- moéwil w listopadzie 2021 r. Jacek Oko, prezes UKE.

Wiadomo, Ze spoofing jest jednym z obszaréw tych
dziatan. Urzad zastrzega jednak, ze sprawa nie jest pro-
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O czym warto pamie¢tac,
rozmawiajac z osoba podajaca si¢
za przedstawiciela banku

e Pracownik banku nigdy nie poprosi o0 zainstalowanie dodatko-
wego oprogramowania czy aplikacii.

e Pracownik banku nigdy nie poprosi 0 zdalny dostgp do
komputera.

e Pracownik banku nigdy nie prosi o podanie danych do logo-
wania do bankowosci elektronicznej, kodéw autoryzacyjnych
czy petnego numeru Karty i kodu CVV/CVC.

e Pracownik banku nie prosi o podanie kodow BLIK.

Zrédto: PKO BP

sta z powodow technicznych, bo aby catkowicie wyeli-
minowaé to zjawisko, operator, ktory kieruje ruch do
kolejnego wezla, powinien udowadniaé, ze ma prawo
postugiwaé sie danym numerem. Zeby jednak takie
rozwigzanie zostalo wdrozone, musialyby je zastoso-
wacé wszystkie sieci na $wiecie. To matlo realne i trzeba
szuka¢ innych rozwiazan.

Wiele wiec wskazuje na to, ze UKE z rzadem
w pierwszej kolejnoSci zajmg sie phishingiem, co Jacek
Oko z Januszem Cieszynskim zapowiedzieli na wspol-
nej konferencji pod koniec lutego tego roku. Jedna
z propozycji na walke z phishingiem jest wprowadze-
nie obowigzkowego zabezpieczania elektronicznych
skrzynek pocztowych przez ich operatoré6w. Chodzi
o to, aby uniemozliwi¢ przestepcom przesylanie linkéw
do stron, ktore okazuja sie putapka. Linki takie moga
by¢ przesytane do ,ofiar” np. SMS-em, e-mailem lub
przez media spoleczno$ciowe. Wiadomosci z takimi
tre$ciami moglyby by¢ blokowane, by nie docieraé do
klientéw koncowych operatoréow.

»Strony zidentyfikowane przez NASK jako szko-
dliwe zaczely byc¢ blokowane przez operatoréw juz
w trakcie pandemii. Niestety okazalo sie, Ze potrzebne
sa dalsze kroki, ktére sprawia, ze zlosliwe wiadomosci
w ogoble nie dotrg do obywateli. JesteSmy zdetermino-
wani, by ukréci¢ swobodna dystrybucje kampanii phi-
shingowych. Chcemy wdrozy¢, w ramach ustawy, wy-
pracowane wspoélnie rozwigzania, ktére majg chronié
obywateli, i do konca pierwszego kwartalu wyjdziemy
z calym pakietem rozwigzan. Planujemy jak najszybciej
wej$¢ z naszymi zalozeniami na Sciezke legislacyjng” -
moéwil minister Janusz Cieszynski.

Wracajac za$ do spoofingu, niektérzy z ekspertow
radzg tym, ktérzy juz teraz szukajg skutecznej metody
obrony, by korzystaé nie z telefonu, ale z komunikato-
réw internetowych. Przynajmniej do czasu, gdy pan-
stwo i telekomy wypracuja rozwigzanie, ktére sprawi,
ze operatorzy wdrozg standardy techniczne skutecznie
uwierzytelniajgce Zrddla potaczenia. °
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POLSKI RYNEK OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

finanse

PIOTR ROSIK

Wojenny rykoszet

Lata mijajg, a polski rynek diugu firm nie moze sie porzadnie rozpedzic, urosngc
| dojrzecC. W 2021 r. podnosit sie szybko po aferze GetBacku i po pandemii, ale w roku
2022 otrzymat kolejny cios, ktory zndw moze go powalic na kolana. Wyprowadzit go
Wihadimir Putin, wydajac rozkaz o ataku wojsk Federacii Rosyjskiej na Ukraine

ynek obligacji korporacyjnych w Polsce
jest w fazie intensywnego rozwoju od
2010 r., ale nie dopisuje mu szczescie i nie
moze on rozwinaé skrzydel. W 2018 r.
uderzyta w niego mocno afera GetBacku,
a w 2020 r. pandemia koronawirusa. Te-
raz otrzymat kolejny mocny cios: decyzja
prezydenta Wiadimira Putina Federacja Rosyjska na-
jechala na Ukraine, co spowodowalo odwr6t kapitatu
od ryzykownych aktywoéw, szczeg6lnie tych z Europy
Srodkowej i Wschodniej. Obligacje skarbowe uchodza
za bezpieczne, ale dtug firm to juz inna para kaloszy...

Dobry okres rynku . korporatow™...

Krajowy rynek obligacji korporacyjnych wzrést
w 2021r. 0 61 proc. - podal w styczniu portal Obligacje.pl.
Dokladnie oznacza to, ze o tyle wzrosta warto$¢ emisji
rok do roku, do 59,9 mld zt. Je$li chodzi o liczbe emisji
(497), byta ona zblizona do liczby z 2020 r. (503), z czego
ponad potowa to byly krétkoterminowe papiery o termi-
nach zapadalno$ci ponizej 12 miesiecy, emitowane gtow-
nie przez sp6iki nalezace do duzych grup bankowych.
Krajowych emisji od okoto 12 miesiecy wzwyz portal
Obligacje.pl doliczyt sie 391 (396w 2020 r.), a ich taczna
warto$¢ siegneta 26,3 mld zt (wzrost o 76 proc.r/r).

Rowniez poczatek roku 2022 byt niezwykle zache-
cajacy. Od pazdziernika 2021 Rada Polityki Pienieznej
(RPP) zaczeta podwyzszaé stopy procentowe, tymcza-
sem wiekszo$¢ obligacji korporacyjnych emitowanych
w Polsce ma oprocentowanie oparte na stawce WIBOR
6M lub WIBOR 3M, ktére urosty z poziomu bliskiego
zera do okolic 3,5 proc., dzieki czemu rentownosci dlugu
korporacyjnego poszlty mocno w gore - zard6wno na ryn-
ku wtérnym (gielda obligacji Catalyst), jak i na rynku
pierwotnym (emisje publiczne).

To dlatego inwestowanie w obligacje korporacyjne
stalo sie¢ w ostatnim czasie atrakcyjne pod wzgledem
potencjalnej stopy zwrotu - tlumaczy ,,Gazecie Ban-
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kowej” Bogustaw Stefaniak, szef dziatlu rynku obligacji
w Ipopema TFI. - Jeszcze w pazdzierniku 2021 r. stopa
referencyjna NBP wynosila zaledwie 0,1 proc., a WI-
BOR 6M byt niewiele wyzszy i wynosil na poczatku
tego miesigca 0,32 proc. Roczne oprocentowanie hipo-
tetycznej obligacji korporacyjnej z 3-procentowa marzg
w tym okresie wyniostoby 3,32 proc. Na poczatku marca
gléwna stopa procentowa wynosi 2,75 proc. Cykl pod-
wyzek stop procentowych prawdopodobnie bedzie kon-
tynuowany, by¢ moze w jeszcze szybszym tempie niz
dotychczas. Wskazujg na to m.in. notowania kontraktéw
terminowych. Rynek oczekuje, ze w ciagu p6t roku sto-
pa procentowa moze wzrosnaé do 4,5 proc. WIBOR 6M
wzrasta jeszcze szybciej i aktualnie wynosi 4,19 proc.
Dla hipotetycznej obligacji z 3-procentowa marza ozna-
cza to, ze oferowataby ona 7,19 proc. w skali roku. In-
westycje o nizszym ryzyku wzgledem zakupu obligacji
korporacyijnych, takie jak lokaty bankowe czy detalicz-
ne obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu, nie
zwiekszyly w réwnym stopniu oferowanych stép zwro-
tu - tlumaczy.

Notowania WIBOR 6M

4,0
3,0

2,0

Zrédto: Bankier.pl
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Ekspert Ipopema TFI dodaje, Zze zgodnie z danymi
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w styczniu 2022 r.
najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie depozyty
z terminem do trzech miesiecy, a ich $rednie oprocen-
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towanie wyniosto zaledwie 0,91 proc. - Oprocentowanie
depozytéw nie wzrasta proporcjonalnie do podwyzek
stop procentowych NBP. Jest to spowodowane przede
wszystkim nadplynnoécig sektora bankowego. Bankom
nie zalezy na pozyskiwaniu nowego kapitatu i tym sa-
mym oferowaniu wyzszego oprocentowania depozytow.
Oprocentowanie detalicznych obligacji skarbowych
roéwniez praktycznie nie wzrasta - wskazuje Stefaniak.

Inwestorzy w styczniu rzucali sie wiec na papie-
ry dluzne firm jak na $wieze buleczki, co przekiada-
to sie na imponujace poziomy redukcji przy emisjach.
W sze$ciu zakonczonych emisjach o lacznej wartosci
305 mln zt popyt wynidst 753 mln z}. Styczniowa emisja
Echo Investment opiewajaca na 50 mln zt zostala zakon-
czona redukcja o prawie 80 proc., a emisja sp6tki Mar-
vipol - redukcja na poziomie prawie 50 proc. ,,Ogrom
pieniedzy plynie na rynek obligacji korporacyjnych.
[...] Skala redukciji i ilo$¢ pienigdza na rynku wyraznie
pokazujg sile inwestoréw i samego rynku. Wzrastajace
rentowno$ci obligacji to tylko jeden z czynnikéw przy-
ciggajacych inwestoré6w do tego rynku. [...] Nie zanosi
sie, zeby hossa na rynku obligacji korporacyjnych mia-
1a sie zakonczy¢. Wrecz przeciwnie - wyglada na to, ze
dopiero sie zaczyna i coraz wieksza grupa inwestoréw
chce w niej uczestniczy¢” - pisal jeszcze na poczatku
lutego w swojej analizie Szymon Gil, makler z Michael/
Strém Dom Maklerski.

Wartosc¢ obrotow obligacjami
korporacyjnymi na rynku Catalyst

(wmln z1)
2000 7rédio: Catalyst/GPW
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Wysokie obroty widaé bylo réwniez na rynku wtor-
nym. - Wynikaly m.in. z dokonywanych przez zarza-
dzajacych zmian w zaangazowaniu w poszczegoblne
sktadniki portfeli funduszy, co zwykle ma miejsce na
przelomie roku - ttumaczy Bogustaw Stefaniak.

...zakonezyla wojna na Ukrainie

Jednak ten kroétki, piekny sen polskiego rynku ob-
ligacji korporacyjnych zostal brutalnie przerwany
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24 lutego, gdy Rosja najechala zbrojnie Ukraine. To
zdarzenie mialo duzy wplyw na trwajgce emisje kor-
po-dtugu. W publicznej ofercie obligacji firmy windy-
kacyjnej BEST o wartosci do 30 mln z} udziat wzieto
296 inwestoréw, ktérzy zlozyli zapisy warte niecale
10,51 mln z1, czyli kupili jedng trzecig oferty. - Wybuch
wojny nastapil w momencie trwania zapis6w na obli-
gacje serii W3 i negatywnie wplynat na nastroje inwe-
storOw. ZastanawialiSmy sie nawet, czy nie odstapi¢ od
przeprowadzenia oferty. Jednak mimo niesprzyjajacych
warunkéw prawie 300 inwestoréw zdecydowalo sie za-
inwestowaé w obligacje BEST. Zdecydowana wiekszo§¢
zapisOw zostala zlozona przy tym w dwdch ostatnich
dniach subskrypcji, co odbieramy jako potwierdzenie,
ze jesteSmy postrzegani jako wiarygodny i bezpieczny
partner takze w niepewnych czasach - skomentowat
Krzysztof Borusowski, prezes BEST.

Wojna uderzyla rowniez w emisje Cavatiny, gdzie
popyt wynidst 40,7 mln zt przy 50 mln zt wartosci emi-
sji. — W tym przypadku nie udato sie uplasowaé emisji
w pelnej kwocie. Na ostatnie dwa dni trwania zapiséw
nalozyt sie poczatek inwazji Rosji na Ukraine. Pogor-
szylo to znaczaco nastroje na globalnych rynkach finan-
sowych i tym samym inwestorzy prawdopodobnie zde-
cydowali sie na przeczekanie, az sytuacja sie¢ czeSciowo
wyjasni - komentuje Bartosz Watecki, analityk Micha-
el/Strém Dom Maklerski.

W opinii Wateckiego aktualnie polski rynek obli-
gacji korporacyjnych znajduje sie w trudnym poloze-
niu. - Znaczacy wpltyw na rynek moze mie¢ wojna na
Ukrainie. Ozywienie popytu obserwowane na poczatku
roku moze zosta¢ zahamowane. Wydaje sie jednak, ze
w przypadku rozstrzygniecia konfliktu kapitat z powro-
tem moze zacza¢ napltywac na rynek obligacji korpora-
cyjnych - méwi ekspert Michael/Strom Dom Maklerski.

Bogustaw Stefaniak, szef dzialu rynku obligacji
w Ipopema TFI, jest pewny, ze gdyby nie sytuacja, w ja-
kiej obecnie jesteSmy jako Polska - jako sgsiad zaata-
kowanej Ukrainy - zainteresowanie obligacjami korpo-
racyjnymi byloby wieksze. - Ten trend rozwijalby sie
w do$¢ szybkim tempie, gdyz mimo pojawiajgcych sie
nowych emisji popyt bylby wiekszy niz podaz. Emiten-
ci, z uwagi na rosngce koszty obstugi sprzedawanych
obligacji, staraliby sie emitowaé¢ dtug tylko wtedy, gdy-
by bylo to naprawde konieczne, a zatem ograniczaliby
liczbe i skale ewentualnych emisji, poszukujac tansze-
go finansowania w bankach - przekonuje Stefaniak.
-Sytuacja jednak diametralnie sie zmienita w ostatnich
dniach lutego. Agresja Rosji na wolny kraj, tuz przy
naszej wschodniej granicy, spowodowata, ze mamy do
czynienia z ucieczka inwestoré6w od kazdego rodzaju
aktywow, w tym od inwestycji w obligacje korporacyj-
ne. Dlatego rynek mierzy sie z konieczno$cia szukania
plynnosci, a to wigze sie z konieczno$cia sprzedawa-
nia z portfeli obligacji po niskich cenach. Sytuacja ta
z czasem z pewno$cig ulegnie uspokojeniu, ale zanim
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to nastapi, zajmie to jeszcze troche czasu - ostrzega
Stefaniak.

Czy Kklienci funduszy inwestycyjnych powinni sie
niepokoié¢? Historia polskiego rynku zna juz przypadki
upadlosci renomowanych funduszy obligacji korpora-
cyjnych - wystarczy tutaj przypomnieé fundusz Idea
Premium. Wedle eksperta Ipopema TFI fundusze kor-
poracyjne posiadajace wysokiej jakosci portfele poradza
sobie z obecnymi trudno$ciami. - Rentowno$¢ portfeli,
ktoéra zbliza sie¢ w niektoérych przypadkach do 7 proc.,
bedzie na tyle atrakcyjna, Ze popyt na tego rodzaju pro-
dukty bedzie wysoki - przekonuje Stefaniak.

Pokiereszowany rynek
dwoch predkosci

Tak wiec lata mijaja, a polski rynek dlugu firm nie
moze sie porzadnie rozpedzi¢, urosna¢ i dojrzeé. - Pod
wzgledem wielkosci polski rynek pozostaje relatywnie
maly wzgledem rozwinietych rynkéw zachodnich -
uwaza Bartosz Watlecki. - Nowa podaz obligacji korpo-
racyjnych jest uzalezniona od wielu czynnikéw, takich
jak globalne wydarzenia i nastroje inwestoréw. Do tego
dochodzg problemy konkretnych spdlek. Afera GetBac-
ku sprawila, ze cze$é inwestorow przez kilka lat omijata
rynek korporacyjny szerokim tukiem - podkresla.

Rowniez Bogustaw Stefaniak sadzi, ze afera GetBac-
ku zrobita duzo ztego krajowemu rynkowi dtugu korpo-
racyjnego. - Inwestorzy stracili przez nig bardzo duzo
pieniedzy. Zaufanie zostalo nadszarpniete nie tylko do
emitentow, lecz rowniez do instytucji, ktore ten rynek
nadzorowaly. Jezeli w ogdle mozna méwic o jakims$ po-
zytywnym aspekcie tej afery, to jest nim wzrost ostroz-
nosci. Z pewnoscia klienci instytucji finansowych stali
sie bardziej ostrozni, a regulator zdecydowanie doktad-
niej przyglada sie temu, co sie dzieje na rynku, starajac
sie eliminowaé¢ wszelkie nieprawidlowosci. Jednocze-
$nie emitenci, ktoérzy sa znani na rynku od wielu lat,
zyskali jeszcze wieksze zaufanie w gronie inwestoréow
ilatwiej im uplasowa¢ na rynku swoje emisje obligacji -
moéwi ekspert Ipopema TFI.

Michat Sadrak z portalu Obligacje.pl zauwaza, ze
widzac liczbe reklamowanych w ostatnich miesigcach
emisji, kto§ moglby uznaé, iz polski rynek obligacji kor-
poracyjnych zlapal wiatr w zagle. RzeczywistoS¢ jest
jednak wedlug Sadraka o wiele bardziej ztozona. -Jako
calos¢ rynek faktycznie ro$nie, ale nadal znajduje sie
ponizej poziomu z poczatku 2020 r. Wedlug danych
gromadzonych przez Obligacje.pl, w styczniu i lutym br.
firmy uplasowaty tacznie 1,9 mld zt dtugu z co najmniej
12-miesiecznym okresem zapadalno$ci wobec 1,1 mld z}
rok wczesniej, ale i wobec 2,3 mld zt przed dwoma laty.
Obserwujemy przy tym rynek dwoch predkosci. W klu-
czowej jego czesci, czyli emisjach adresowanych do in-
westorOw instytucjonalnych, dzieje sie stosunkowo nie-
wiele - podkre$la Sadrak.

o9

,Kleska urodzaju” na rynku publicznych
emisji obligacji moze mieC krotkotrwaty
charakter, bo emitentow ograniczajg
terminy waznosci prospektow

Swoje pie¢ minut maja natomiast publiczne oferty,
ktérych odbiorcami sg inwestorzy indywidualni. - Od
poczatku 2022 r. uplasowano na podstawie prospektow
sze$¢ emisji, w ktorych pie¢ spédlek pozyskato ponad
291 mln z}, przy niemal 754 mln zt popytu zgloszonego
przez inwestoré6w. W lutym po raz pierwszy od 2017 r.
mieliSmy do czynienia z sytuacjg, w ktorej rownolegle
trwaty trzy publiczne oferty papieréw dtuznych na pod-
stawie prospektow - wskazuje Sadrak. W jego opinii
przyczyn tego wzrostu doszukiwac sie mozna miedzy
innymiw poszukiwaniu schronienia przed wysoka infla-
cja. - Rosnacy WIBOR, na ktérym opiera sie oprocento-
wanie wiekszo$ci korporatéw w Polsce, mocno podnosi
zainteresowanie firmowym dlugiem. Wszak inwestorzy
coraz cze$ciej moga liczy¢ na 7-8 proc. albo i wiecej od
spétek o nie byle jakiej kondycji finansowej - podkres$la.

Ekspert portalu Obligacje.pl uwaza, ze ,kleska uro-
dzaju” na rynku publicznych emisji obligacji moze mie¢
krétkotrwaly charakter, bo emitentéw ograniczaja ter-
miny wazno$ci prospektéw. - Na poczatku marca swoje
programy wyczerpaly Marvipol i MCI Capital. W kwiet-
niu wygasa prospekt Dekpolu, a w czerwcu, sierpniu
i we wrze$niu konca dobiega wazno$¢ prospektéw Be-
stu, Kredyt Inkaso i Kruka. Na horyzoncie nie widaé na-
tomiast zbyt wielu nowych emitentéw, bo KNF proce-
duje tylko prospekt PragmyGO, a zadna ze spolek raczej
nie jest zainteresowana przygotowaniem prospektu ,,na
zapas”, poniewaz to proces wymagajacy ogromu pracy
wielu ludzi i poniesienia kosztéw liczonych najczesciej
w setkach tysiecy ztotych - wyjasnia Sadrak.

W dluzszym terminie trudno oczekiwaé, aby struk-
tura krajowego rynku obligacji przedsiebiorstw istot-
nie sie zmienita - uwaza ekspert. - Publiczne oferty dla
inwestor6w indywidualnych to raczej malo znane zja-
wisko na rozwinietych rynkach. Firmowy dlug jest do-
meng inwestor6w instytucjonalnych i trudno sie z tym
kl6ci¢c. W Polsce oznacza to jednak, Ze istotna czesé
handlu odbywa sie poza obrotem zorganizowanym lub
wcale, na co dodatkowo wplywa miazdzaca przewaga
zmiennego kuponu. Sama Gielda Papieréw WartoScio-
wych, wéréd wielu swoich inicjatyw, nie wykazuje na-
tomiast przesadnie duzego zainteresowania rozwojem
rynku obligacji firm - podsumowuje ekspert portalu
Obligacje.pl. °
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MAREK JASLAN

W obliczu grozby rosyjskich cyberatakow na sektor finansowy
w Europie polskie banki deklarujg, ze sg przygotowane na
odparcie hakerow ze Wschodu. Zapewniajg, ze posiadajg

odpowiednig infrastrukture, wiedze i narzedzia,
aby temu przeciwdzialac, a pienigdze
Klientow sg bezpieczne

_ (o ®

Finansisci na froncie
cyberwojny
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lutym, jeszcze przed rosyjska in-
wazja na Ukraine, Europejski Bank
Centralny (EBC) ostrzegl europej-
skie banki przed ryzykiem atakow
hakerskich ze strony Rosji. Wcze-
$niej podobne ostrzezenia zostaly
wystane przez Departament Ustug
Finansowych Nowego Jorku do instytucji finansowych
w USA. Istnialy bowiem uzasadnione obawy, ze Rosja
moze podjac¢ dziatania odwetowe za sankcje, ktore na
nig sptyng w przypadku inwazji na Ukraine. Cyber-
ataki na instytucje finansowe w Europie czy w Stanach
byly za$ jedna z realnych mozliwoSci dziatania, do kt6-
rej mogt sie uciec Kreml.

Uspokajanie polskich klientow

By¢ moze taka wizja przestraszyla cze$¢ osoéb
w Polsce, ktore po rozpoczeciu napasci przez Rosje na
Ukraine udaty sie szybko do bankomatéw, aby wypta-
ci¢ pienigdze z kont. W tym przypadku jednak wiekszy
strach mogty sia¢ rozpowszechniane w mediach spo-

tecznoSciowych informacje, ze w Polsce zostang wpro-
wadzone limity na wyplaty gotowki.

»~W zwiazku z napieta sytuacja na Ukrainie mozna
sie spodziewa¢ wzmozonych dzialan dezinformacyj-
nych na terenie Polski, zwigzanych m.in. z dostepno-
Scig gotowki. Nie daj sie nabraé i sam nie podawaj dalej
falszywych informacji” - ostrzegala Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF).

Uspokajat tez Narodowy Bank Polski, ktory za-
pewnial, Ze w Polsce nie zabraknie gotowki. ,,Z uwagi
na zwiekszong skale transakcji, w niektorych lokali-
zacjach wystepuja pewne opdznienia w dostawie go-
towki do bankomatéw z centréw logistycznych ban-
kéw komercyjnych i firm obstugujacych gotéwke. Sa
to jednak chwilowe niedogodnos$ci, a Narodowy Bank
Polski posiada wystarczajgce zapasy gotowki” - komu-
nikowal NBP.

razy bardziej

na cyberataki sg narazone firmy swiadczace
ustugi finansowe niz inne podmioty

Srédlo: Boston Consulling Group
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Takze same banki przekonuja, ze klienci nie maja
sie czego obawiaé. - Konflikt zbrojny na Ukrainie nie
wplywa na prawidlowe funkcjonowanie banku. Chce-
my zapewnié, ze wywiazujemy sie z nakladanych na
nas obowiazkéw wynikajacych z przepisow prawnych
oraz zalecen regulatoréw rynku finansowego. ING
Bank Slaski jest jednym z najwiekszych i najbardziej
stabilnych bankéw na polskim rynku. W minionym
roku wypracowal siegajacy ponad 2,3 mld z} skonsoli-
dowany zysku netto. Bank posiada wysoki i bezpiecz-
ny poziom kapitaléw, a jego laczny wspolczynnik ka-
pitalowy uksztaltowal sie na bezpiecznym poziomie
15,08 proc. JesteSmy §wiadomi potencjalnych zagrozen
dotyczacych cyberbezpieczenstwa, bank jest przy-
gotowany do sytuacji niestandardowych i doklada-
my wszelkich staran, aby klienci czuli sie u nas bez-
piecznie i nie martwili sie o powierzone nam finanse
- zapewnia Magdalena Klejment z Dzialu Komunikacji
ING Banku Slaskiego.
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Czy byly jakies cyberataki?

Po pewnym czasie sytuacja z wyplatami z banko-
matéw wrdcita do normy. A co z cyberatakami? Janusz
Cieszynski, sekretarz stanu w KPRM i pelnomocnik
rzadu ds. cyberbezpieczenistwa, pod koniec lutego mo-
wil w Polskim Radiu - a wiec juz po tym, gdy armia
rosyjska ruszyta na Ukraine - o tego typu atakach na
Krajowa Izbe Rozliczeniow3. ,,W ostatnich dniach bylo
widaé rzeczywiScie wiecej niz zwykle takich atakow.
Teraz jest jednak za wcze$nie, zeby dokonaé przypi-
sania ich do autoréw. Moge potwierdzié¢, Zze m.in. pro-
bowano zaatakowac strone Izby Rozliczeniowej oraz
serwery rzgdowe poczty elektronicznej. 27 tys. takich
zlosliwych wiadomosci w ciggu jednego dnia trafito do
operatoréw infrastruktury krytycznej i do odbiorcéw
rzadowych” - informowat Janusz Cieszynski.

o9

Na poczgtku roku przecietna polska
organizacja z sektora finansowego
doswiadczyta ok. 960 prob
cyberatakow w tygodniu

Podkreslil, Ze te ataki sg stale monitorowane. I za-
pewnial, Ze sg one odpierane.

Wato tez dodacd, ze jeszcze kilka dni przed atakiem
Rosji na Ukraine premier Mateusz Morawiecki podpi-
sal zarzadzenie, ktorym podwyzszyl stopien alarmowy
dotyczacy zagrozen w cyberprzestrzeni z ALFA-CRP
do CHARLIE-CRP, czyli trzeciego sposrdd czterech,
ktére przewiduje ustawa. To podwyzszenie mialo za-
pewni¢ wiekszy poziom ochrony krytycznej. Oznacza
to przede wszystkim, ze osoby, ktére odpowiadajg za za-
pewnienie bezpieczenstwa systemow, bedg zobowigza-
ne wdrozy¢ wyzszy poziom procedur bezpieczenstwa,
m.in. wprowadzi¢ calodobowe dyzury administrato-
réw oraz personelu uprawnionego do podejmowania
decyzji w sprawach bezpieczenstwa systeméw. Dodat-
kowo niezbedne bedzie wykonanie przegladu dostep-
nych zasobéw zapasowych pod wzgledem mozliwosci
ich ewentualnego wykorzystania.

Ciagle trzeba mie¢ na uwadze, Ze w cyberwojnie
Rosja ma spore do$§wiadczenie i ostrzezenia EBC nie
byly wcale na wyrost. Mozna tu przypomniec, ze pod
koniec czerwca 2021 r. niemiecki tabloidowy dziennik
»Bild” informowal, iz Rosja kilkakrotnie masowo za-
atakowata infrastrukture krytyczng i system bankowy
w Niemczech. Za atakiem mieli sta¢ wOwczas rosyjscy
hakerzy z grupy ,Fancy Bear”. Potwierdzil to gazecie
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Federalny Urzad ds. Bezpieczenstwa Informacji (BSD),
przypuszczajac, ze rosyjscy hakerzy brali odwet za po-
lityke sankcji wobec Rosji i probowali zapobiec ostrym
sankcjom wobec Bialorusi i jej dyktatora Aleksandra
Lukaszenki. Ich celem mialo za$ by¢ odlgczenie Nie-
miec od miedzynarodowego systemu platnoSci Swift.
,»Bild” przypominal tez, ze Rosja wielokrotnie atakowa-
ta duze obszary niemieckiej infrastruktury za pomoca
swoich oddzialéw hakerskich pod dowo6dztwem wy-
wiadu wojskowego GRU.

Banki i KNF nie bagatelizuja Rosji

- Caly polski sektor bankowy ma §wiadomo$¢ za-
grozen cyfrowych. Wspélnie z innymi instytucjami fi-
nansowymi prowadzimy wzmozone dzialania, aby za-
pewnié bezpieczenistwo $rodkéw klientéw i systemow
bankowych. Naszym priorytetem jest bezpieczenstwo
srodkoéw, ktore powierzyli nam klienci, oraz utrzyma-
nie plynnej obstugi produktéw i programéw. JesteSmy
czlonkiem zespotu kryzysowego przy Komisji Nadzoru
Finansowego. W BGK pracuje takze sztab, ktéry koor-
dynuje dzialania majace na celu zminimalizowanie ry-
zyka wystapienia sytuacji kryzysowej. ZwiekszyliSmy
liczbe pracownikéw, ktérzy monitoruja systemy i dbaja
o cyberbezpieczenstwo. Mamy procedury, jak dziatac¢
W tego typu sytuacjach, i jesteSmy gotowi, by skorzy-
staé z nich, gdy zajdzie taka konieczno$¢ - przedstawia
dzialania, jakie w ostatnim okresie podjal w zwigzku
z konfliktem na Ukrainie Bank Gospodarstwa Krajowe-
g0, Wojciech Trzpil z zespotu Informacji i PR w BGK.

Sytuacji nie bagatelizuje Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, w ramach ktérego dziala Zesp6t CSIRT
KNF realizujagcy zadania Sektorowego Zespotu Cy-
berbezpieczenstwa. Jego rolg jest wspieranie i koor-
dynacja dzialan podmiotéw nadzorowanych w zakre-
sie cyberbezpieczenstwa, a takze analiza incydentéw,
trendow i zagrozen w obszarze cyberbezpieczenstwa.
- W zwiazku z obecng sytuacja geopolityczng Urzad
KNF identyfikuje ryzyko wystapienia wzmozonej ak-
tywnoS$ci w polskiej cyberprzestrzeni, ktéra moze mieé
na celu probe destabilizacji funkcjonowania poszcze-
g6lnych podmiotéw sektora finansowego. W zwigzku
z tym, z inicjatywy Przewodniczacego KNF, przedsta-
wiciele UKNF (zaré6wno na poziomie kierownictwa,
jak i na poziomie operacyjnym) utworzyli dodatkowe
fora w postaci regularnych spotkan statusowych z pod-
miotami sektora finansowego. Majg one na celu biezacy
monitoring, wymiane informacji oraz koordynacje po-
tencjalnych dzialan zapobiegawczych. Wydane przez
KNF w ostatnich latach regulacje i okreSlone wymogi
w zakresie cyberbezpieczenstwa przyczynily sie do
osiagniecia i utrzymywania wysokiego poziomu odpor-
nosci polskiego rynku finansowego, w tym na poten-
cjalne cyberataki - informuje Jacek Barszczewski, dy-
rektor Departamentu Komunikacji Spotecznej w KNF.
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Oczywiscie banki od zawsze byly czestszym celem
hakeréw niz inne instytucje. Na przyktad Boston Con-
sulting Group ocenia, ze firmy $wiadczace ustugi finan-
sowe sg 300 razy bardziej narazone na cyberataki niz
inne podmioty. Izraelska firma Check Point Research
informowata w lutym, ze w zesztym roku sektor ban-
kowy dos$wiadczyl 50-procentowego wzrostu cyberata-
kéw, natomiast w styczniu przecietna polska organiza-
cja z sektora finansowego doSwiadczyta ok. 960 préb
cyberatakéw w tygodniu.

- Celem dziatan cyberprzestepcéw, oprocz wspo-
mnianej wcze$niej proby destabilizacji, jest czesto
takze kradziez §rodkéw finansowych, co w oczywisty
spos6b wskazuje, ze to wtasnie rynek finansowy (ro-
zumiany jako instytucje rynku finansowego oraz jego
klienci) jest w gldéwnej mierze narazony na ataki cy-
berprzestepcéw. Natomiast bardzo rzadko zdarzaja sie
sytuacje udanych atakéw na instytucje rynku finanso-
wego - przede wszystkim dzieki temu, Ze instytucje te
posiadajg profesjonalne i wyspecjalizowane zespoty
reagowania na tego rodzaju incydenty. Ponadto stosuja
sie one do wymogoéw okres$lonych przez KNF. Podsta-
wowym wektorem atakow cyberprzestepcOw sg ataki
socjotechniczne na klientéw elektronicznych kanalow
dostepu. W tym zakresie UKNF inicjowal i aktywnie
wspiera podmioty rynku finansowego w akcjach eduka-
cyjnych w obszarze budowania §wiadomosci klientéw
o cyberzagrozeniach i sposobach przeciwdziatania tym
zagrozeniom - mowi Jacek Barszczewski.

W lutym KNF opublikowata komunikat-ostrzeze-
nie do klientéw sektora finansowego, w ktérym uczula
na ryzyko zwiekszonej aktywnoSci cyberprzestepcow
w obecnej sytuacji i przypomina, o czym trzeba pamie-

I

Celem dziatan
cyberprzestep-
céw moze byé
préba destabi-
lizacji systemu
finansowego, np.
przez masowe
wyptaty gotowki
z bankomatéw

|

Wojska Obrony
Cyberprzestrzeni juz operuja

Na poczatku lutego szef MON Mariusz Btaszczak powotat nowy
rodzaj sit zbrojnych — Wojska Obrony Cyberprzestrzeni. WOC

s3 przeznaczone do prowadzenia ,petnego spektrum dziatan

w cyberprzestrzeni — obronnych, rozpoznania i aktywnych
dziatar ofensywnych”. ,Doskonale zdajemy sobie sprawe z tego,
ze w XX w. ataki cybernetyczne staly sie jednym z narzedzi
agresywnej polityki, m.in. naszego sasiada. Dlatego te zdolnosci
dla Wojska Polskiego majg charakter fundamentalny, kluczowy”
— mowit szef MON.

taé, gdy kto$ z banku kontaktuje sie z klientem. Zespo6t
CSIRT KNF opublikowat takze opracowanie opisujace
koncepcje, narzedzia i techniki chronigce przed ata-
kami DDoS, ktére sg jednym z popularnych rodzajow
dzialan cyberprzestepcéw. KNF podkresla, ze kazda
organizacja powinna przeprowadzi¢ analize ryzyka
w obszarze atakdw DDoS na swoja infrastrukture te-
leinformatyczng i na podstawie wynikow tej analizy
dobraé¢ odpowiednie narzedzia, rozwigzania technicz-
ne czy optymalny model architektury dostepowej do
internetu w celu ochrony przed atakami typu odmowa
dostepu do ustugi (DDoS).

Czy mozna spac spokojnie?

Czy wiec banki mogg sie czu¢ bezpieczne, o czym
same wraz z KNF goraco zapewniajg? Jasne, ze takie
uspokajajace komunikaty muszg ptynac z ich strony do
klientoéw. Panika nie jest nikomu potrzebna. Oczywiscie
z uwagi na bycie pod stalym ostrzalem hakeréw sek-
tor finansowy musiat zainwestowaé w ostatnich latach
duze kwoty w ochrone swoich sieci i systeméw przed
cyberatakami. Cyberprzestepcy jednak ciagle szukaja
stabych punktéw. Eksperci od bezpieczenstwa IT zwra-
cajg uwage, ze duze pole do popisu stwarza hakerom
laiicuch dostaw. Powszechna w biznesie decentraliza-
cjaIT nie ominela bowiem instytucji finansowych. Jesli
chodzi o obstuge informatyczna, organizacje §wiadcza-
ce ustugi finansowe i ubezpieczeniowe w coraz wiek-
szym stopniu polegajg na zewnetrznych dostawcach.
Dlatego wynajmowane firmy i ich specjali$ci powinni
by¢ takze stale monitorowani pod katem cyberbezpie-
czenstwa. Brak takiej kontroli moze drogo kosztowac.

Warto tez mie¢ na uwadze przestroge Michy Weis-
sa, doradcy ds. cyberbezpieczenstwa w ministerstwie
finanséw Izraela, ktéry w grudniu ub.r. - podczas
zorganizowanych w tym kraju éwiczen z udzialem 10
panstw, gdy symulowano cyberatak na globalny system
finansowy - ocenil, Ze ,hakerzy sa 10 krokéw przed sys-
temami obronnymi”. °
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GPW liczy na
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debiutantow

Rok 2021 byt wyjatkowy na warszawskiej gietdzie pod wzgledem liczby
nowych debiutow, ale bicie tego rekordu stoi na razie pod znakiem zapytania.
Zainteresowanie nowych spodtek obecnoscig na parkiecie utrzymuie sig, ale obecna
sytuacja geopolityczna i gospodarcza na swiecie chtodzi nastroje wsrod
menedzerow i inwestorow

d poczatku 2022 r. na warszawskim par-

kiecie pojawilo sie juz pie¢ nowych sp6t-

ek, a prospekty emisyjne kolejnych 18

zostaly ztozone w Komisji Nadzoru Fi-

nansowego. Wsrdod debiutantéw szcze-

gélnym zainteresowaniem cieszy sie

rynek NewConnect. Cho¢ coraz wiecej

podmiotéw - wraz z dynamicznym rozwojem dziatal-

nosci i poprawa wynikéw finansowych - zastanawia sie

réwniez nad przeniesieniem notowan z tej wlasnie plat-
formy dla firm innowacyjnych na rynek gtéwny GPW.

Na parkiecie w Warszawie szybko sie rozwija tak-

ze specjalny segment sp6tek rodzinnych, a na sprzedaz

kolejnych pakietéw akcji ze swoich portfeli mogg sie
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zdecydowa¢ rowniez fundusze venture capital. Wedtug
ekspertéw obecnie sp6iki w calej Europie coraz chet-
niej siegaja po kapitat z gieldy, finansujac w ten sposéb
szeroko zakrojone programy inwestycyjne. I tu szcze-
g6lnie wyraznie na tle innych rynkéw widaé zaintere-
sowanie ofertami pierwotnymi realizowanymi na war-
szawskim parkiecie.

Kolejne etapy rozwoju

Warto wspomnieé¢, ze rodzima gielda powitala
w zeszltym roku az 48 nowicjuszy (w tym 16 spoétek na
rynku gtéwnym i 32 na platformie NewConnect). Lacz-
na warto$¢ debiutéw wyniosta tutaj niemal 9,5 mld zt.
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- Z cala pewnoscia ubiegly rok bedziemy wspominaé
jako okres bardzo duzej liczby firm plasujacych swo-
je akcje na warszawskiej gieldzie, jednak z przechy-
leniem w kierunku rynku NewConnect - podkresla
Marek Dietl, prezes zarzagdu GPW. Jego zdaniem dla
zréwnowazonego rozwoju rynku kapitalowego powin-
niSmy mie¢ w skali miesigca mniej wiecej dwa debiuty
na NewConnect, dwa na rynku gtéwnym, a takze jeden
na rynku obligacji Catalyst. - Dzieki takiej strukturze
i proporcjom w liczbie ofert mozemy jednocze$nie za-
pewni¢ réwnomierny rozwdj w segmencie papierow
dtuznych - ocenia szef warszawskiego parkietu.

Zwraca takze uwage na Sciezke rozwoju, jaka
przechodza debiutanci, positkujac sie kapitalem po-
zyskiwanym z gieldy. Dzieki zastrzykom finansowym
majg oni mozliwo$¢é dynamicznego rozwoju,
co przeklada sie¢ pdzniej na systematyczny
wzrost skali dzialalno$ci oraz poprawe wyni-
kéw. - Mamy wiec podmioty, ktére najpierw
startuja na NewConnect. Wraz z nimi poja-
wiajg sie inwestorzy indywidualni, ktérzy
kupuja duze pakiety akcji i traktuja czesto
inwestycje strategicznie. Obok nich pojawia-
ja sie drobni nabywcy, dla ktérych zakup pa-
pierow jest okazja do osiagniecia i realizacji
potencjalnych zyskéw. Dzieki tej mieszance aktyw-
nych udzialowcéw, majacych wplyw na dziatalno$é
spoiki, i pasywnych graczy (z mniejszymi pakietami),
liczacych na zwrot z kapitalu, debiutanci moga ruszy¢
z pierwszg powazng komercjalizacjg swojego biznesu -
podkresla Marek Dietl.

Marékgdetl,

prezesi\GRW

mld 71

wyniosta w 2021 r. taczna
wartos$¢ debiutéw
na warszawskiej GPW

9

Wedlug niego wazna role w przy$pieszeniu rozwoju
spétek odgrywa tutaj rowniez mozliwo$¢ dodatkowego
skorzystania z r6znego rodzaju Srodkéw publicznych,
choéby dedykowanych na wsparcie start-upow. Nastep-
nym krokiem - w momencie uzyskania odpowiedniej
skali dziatalnosci - jest juz decyzja o siegnieciu po ka-
pitat z rynku gléwnego GPW [co wiaze sie ze zdecy-
dowanie wiekszym zastrzykiem finansowym, dajacym
impuls do kolejnej fali rozwoju - przyp. red.].

I tu modelowym przykladem przechodzenia przez
kolejne etapy obecno$ci na rynku kapitalowym moze
by¢ chociazby niedawny debiutant - lubelska spotka
Biomaxima. - Dzisiejsza Biomaxima jest efektem po-
laczen kilku réznych organizacji z réznymi specjalno-

Sciami. Najstarsza z firm - Biocorp Polska - powstala
w 1997 r., kolejna Biomaxima - w 2002 r., a do tego
dotgczyl Emapol. To podmioty, ktére dziatalty w réz-
nych miastach, pod inng marka i osobnymi zespola-
mi - a w 2018 r. polaczyly sie, tworzac jeden wspdlny
brand - méwi Lukasz Urban, prezes zarzadu spoéiki.
Dodaje: - Nasz rozwd6j byl mozliwy dzieki obecnosci
od 2010 r. na rynku NewConnect, ktéra zakonczyliSmy
przej$ciem na rynek gtowny gietdy po 11 latach.

Spolki rodzinne w akeji

Przed dylematem zwigzanym z konieczno$cig pozy-
skania kapitalu stajg rOwniez coraz czeSciej tzw. spotki
rodzinne. I tu warto wspomnie¢, ze na warszawskiej
gieldzie istnieje specjalny segment dedyko-
wany wlasnie tej grupie podmiotow.

To firmy, ktérych zalozyciele, ich rodziny
oraz zstepni posiadaja co najmniej 25 proc.
glos6w na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy. - Mamy wiec tutaj przedsiebiorcow,
ktérzy przez 20-30 lat budowali bardzo

powazny i zyskowny biznes. Nastepnie ich
sukcesorzy moga sprzedaé swoje udziaty albo
dalej rozwija¢ spbtke - czy to poprzez syste-
matyczny i ciggly wzrost, czy skokowe zwigkszanie po-
tencjatu, co w ostatnim przypadku wigze sie z dodatko-
wym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe. Ciesze
sie, ze jest coraz wiecej podmiotéw w Polsce, ktére wy-
bieraja wlasnie ten trzeci kierunek - podkresla Marek
Dietl.

I tu szczegdlnie istotne znaczenie majg przyjety mo-
del biznesu oraz plany ekspansji nie tylko na rodzimym
rynku, lecz takze strategia dynamicznego rozwoju
poza granicami kraju. - Firmy rodzinne chcg by¢ silne
nie tylko w Polsce, lecz chca réwniez posiada¢ mocnag
pozycje na rynkach oSciennych, ale w konicu skutecznie
konkurowac z najwiekszymi graczami na $wiecie. Stad
wlasnie kompleksowa oferta Gieldy Papieré6w Warto-
sciowych w Warszawie skierowana m.in. do tej grupy
podmiotéw - dodaje szef GPW.

Jego zdaniem z oferowanych instrumentéw moga
skorzysta¢ zaré6wno mniejsze spoiki, jak i te o zdecy-
dowanie bardziej rozbudowanej skali dzialania oraz
obszarze ekspansji. Ponadto mozliwa jest takze emi-
sja dlugu - w sytuacji gdy dotychczasowi wlascicie-
le nie chcg ogranicza¢ swojej kontroli nad udzialami
w firmie, sprzedajac ich cze$¢ np. wyspecjalizowanym
funduszom. - Mamy tu wiec bardzo duzg elastycz-
nos¢, jezeli chodzi o indywidualne proporcje - zaréw-
no w kwestii puli $srodkéw finansowych mozliwych
do pozyskania z rynku, zachowanych docelowo przez
wlascicieli udziatéw, czy w koncu relacji kapitatu do
dtugu. W tym aspekcie droga do wsparcia finansowego
poprzez rynek gieldowy jest absolutnie bezkonkuren-
cyjna - podsumowuje Marek Dietl.

KWIECIEN 2022 // GAZETA BANKOWA

89


https://m.in/

RYNEK KAPITALOWY

finanse

Stad takze istotna juz reprezentacja sp6tek rodzin-
nych na warszawskiej gieldzie. Obecnie w tym seg-
mencie na GPW znajduje sie 178 emitentéw z gléwnego
parkietu.

Kolejni che¢tni w drodze

Jedna ze spélek, ktéra zdecydowala sie rozpoczaé
w ostatnim czasie prace nad prospektem emisyjnym,
jest Brave Lamb Studio z grupy kapitalowej Movie Ga-
mes. Zgodnie z harmonogramem zakonczenie calej
procedury emisyjnej i debiut spdiki na warszawskim
parkiecie powinny nastapi¢ jeszcze w tym roku.

Impulsem do prac w kierunku upublicznienia akcji
sa plany dalszego rozwoju - choéby rozbu-

tradycyjne sklepy, ale takze agencje digital marketin-
gowe. Firma dostarcza ponad 20 mld wiadomosci rocz-
nie na zlecenie ok. 360 klientéw, a sama platforma jest
udostepniana w formule oprogramowania (produkt
ExpertSender umozliwia komunikacje elektroniczna
np. za pomoca e-maili, SMS-6w czy powiadomien).
-0d samego poczatku, czyli od ponad 13 lat, koncentru-
jemy sie na ekspansji zagranicznej, gtdwnie w Stanach
Zjednoczonych, ale takze na rynkach europejskich -
podkresla Krzysztof Jarecki, prezes spoiki.

Wraz z poprawg wynikow finansowych Expert-
Sender planuje rowniez wyplate dywidendy z osigga-
nych zyskéw. I tu - zgodnie z rekomendacja zarzadu
- do kieszeni inwestoro6w mialoby trafia¢ co najmniej

50 proc. wypracowanej na czysto gotowki.

dowa silnego zespotu eksperckiego, wspol-
praca z francuskim wydawcg - sp6tka Na-
con - czy w koncu zapowiadana realizacja
kolejnego projektu gamingowego.

- Ciesze sie, ze Brave Lamb Studio zmie-
rza wlasnie w kierunku GPW. Od samego
poczatku firmy chcialem stworzy¢ podmiot
z duzym zespotem deweloperskim, realizu-
jacym projekty w oparciu o wlasne zasoby
i silny wewnetrzny potencjal - méwi Michat
Dziwniel, cztonek zarzadu i head of studio

emitentéw z gtéwnego

parkietu GPW znajduje
sie w segmencie
spotek rodzinnych

Cho¢ ostateczne decyzje - jak w przypad-
ku zysku za rok obrotowy 2022 - bedg tez
uzaleznione od aktualnej sytuacji finanso-
wej i plynnoSciowej oraz realizacji planéw
inwestycyjnych czy programu akwizycji re-
alizowanych przez spotke.

Po cuforii wigksza ostroznos¢

Zdaniem ekspertdw, cho¢ ubiegly rok byt
wyjatkowy pod wzgledem liczby debiutéow

w Brave Lamb Studio.

Jego zdaniem dzieki takim atutom i globalnemu
wydawcy tytulu miejscem spolki jest gtéwny parkiet
w Warszawie - co dodatkowo potwierdzajg zamkniete
juz rundy finansowania inwestorskiego.

Na przeniesienie notowan z NewConnect na rynek
glowny GPW liczy takze Hub.Tech, wczesniej dzialaja-
cy jako Boruta-Zachem. To producent branzy chemicz-
nej, m.in. w segmencie barwnikéw i pigmentéw czy
zwiazkéw wykorzystywanych w chemii i kosmetykach.
Firma zlozyta juz prospekt emisyjny do Komisji Nad-
zoru Finansowego, a planowany debiut na gtéwnym
parkiecie mialby nastgpic jeszcze w pierwszej potowie
tego roku (Hub.Tech nie planuje jednak przy tej okazji
przeprowadzenia nowej emisji akcji).

Jak zauwaza Marcin Pawlikowki, prezes spo6iki za-
leznej OnlyBio.life, widaé tez zdecydowang poprawe
wynikéw finansowych - co jest zastugg konsekwentnie
realizowanej strategii rozwoju. - Odpowiadamy ré6w-
niez na wyzwania rynku, jakim jest chociazby dostar-
czanie zielonej bezpiecznej technologii, konsekwentnie
przy tym rozwijajac marketing i sie¢ dystrybucyjna.
Dodatkowo poszerzamy oferte produktows, wycho-
dzac naprzeciw oczekiwaniom klientéw - zauwaza
Marcin Pawlikowski.

Z szansy, jaka jest oferta publiczna i gieldowy de-
biut, zamierza réwniez skorzysta¢ ExpertSender, wila-
Sciciel i dostawca ustug na platformie, ktéra stuzy do
wielokanalowej komunikacji elektronicznej. Ze wspo-
mnianej platformy korzystaja m.in. firmy e-commerce,
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i warto$ci przeprowadzonych ofert, juz naj-
blizsze miesigce mogg staé pod znakiem pewnego ochlo-
dzenia nastrojow. - Pamietajmy, ze w 2021 r. warto$¢
pierwotnych ofert publicznych przeprowadzonych na
europejskich gietdach wzrosta az o 269 proc., do 75 mld
euro. Ten rok byl réwniez zdecydowanie najlepszym
okresem aktywnos$ci IPO na rynku w Warszawie. Nato-
miast 2022 ocenialbym z ostroznym optymizmem, przy
wskazaniu na bardziej selektywny wybor ofert ze strony
potencjalnych inwestoréw - zauwaza Bartosz Margol,
partner w zespole ds. rynkéw kapitatlowych PwC.

Jego zdaniem kluczowe znaczenie bedzie tutaj mia-
ta pelna napieé sytuacja geopolityczna i gospodarcza,
W tym pogorszenie nastrojow wynikajace z inwazji
Rosji na Ukraine i kryzysu, jaki towarzyszy obecnie
wojnie we wschodniej czesci Europy. To moze rOwniez
w konsekwencji zniechecaé czes§¢ debiutantéw do upla-
sowania akcji lub skutkowaé przesunieciem terminéw
na bardziej sprzyjajacy i przewidywalny okres - z punk-
tu widzenia gospodarki oraz rynkéw finansowych.

- Innym waznym i obserwowanym czynnikiem jest
spadek notowan wielu zeszlorocznych debiutantéw.
I tu, cho¢ mimo nieco rozczarowujacych wynikéw,
zainteresowanie debiutem potencjalnych emitentéw
wcigz jest wysokie. Ponadto w odniesieniu do planéw
gieldowych i stosownych przygotowan coraz wiecej
spétek kieruje sie perspektywa dwu-trzyletnig - doda-
je ekspert PwC. I podkresla, ze po stronie inwestorow
utrzymuje sie zainteresowanie dobrze przygotowany-
mi i odpowiednio wycenionymi ofertami. [
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Strefa euro jak
rosyjska ruletka

dyby bukmacherzy przyjmowali zakta-
dy, czy Polska przystapi do strefy euro,
to za kazdego zlotego za wejéciem pla-
ciliby wielokrotne przebicie. Czy jed-
nak znalezliby sie chetni, by zaryzy-
kowaé, ze nasz kraj wejdzie do strefy
euro? Liczylby sie horyzont czasowy...

Ten najblizszy to trwajaca kadencja rzadu Zjed-
noczonej Prawicy przychylnej zlotemu i wybory do
Sejmu RP w 2023 r., ktére wedlug biezacych sondazy
moze wygra¢ ponownie Prawo i Sprawiedliwo$¢. Na-
stepna, jeszcze bardziej oddalona w czasie perspek-
tywa to rok 2028, czyli koniec drugiej kadencji obec-
nego prezesa NBP, prof. Adama Glapinskiego (jego
ponowny wybdr na to stanowisko wspiera zaréwno
rzad, jak i urzedujacy prezydent). Profesor deklaruje
bowiem niezmiennie, ze za jego prezesury Polska do
strefy euro nie wejdzie. I najtrudniejsza bariera na
drodze do euro - Konstytucja RP, ktéra jednoznacz-
nie stanowi o polskim ztotym jako jedynym Srodku
platniczym na terytorium kraju. Polska moze wejsé
do strefy euro dopiero wtedy, gdy zarobki i stopien
rozwoju gospodarczego beda na podobnym pozio-
mie jak w RFN - wedlug premiera Mateusza Mora-
wieckiego. Mogloby to mie¢ miejsce miedzy rokiem
2040 a 2050. Czy strefa euro bedzie jeszcze wtedy
funkcjonowata? Jak dotagd mozna ten projekt uznaé
za nieudany lub - jak twierdzg zwolennicy - ciggle
niedokonczony...

Bilet w jedna strone chcieliby nam zafundowacd
niektérzy polscy uzytkownicy Twittera z powo-
du wojny za nasza wschodnia granica. Haslo rzucit
prof. Robert Gwiazdowski, ktéry uznal, ze ,,w obec-
nej wojnie waluta staje sie bronig »wojskowa«. Zlo-
ty jest za slaby”. Jego §ladem poszli m.in. Szymon
Hotlownia, Janusz Palikot, Tomasz Lis czy Ryszard
Petru. Tymczasem zloty od tych tweetéw znacznie
sie umocnil... Moze ci panowie bawia sie brzydko na
rynkach walutowych lub tez nieopacznie zaciagneli
w swoim czasie kredyty we frankach szwajcarskich?
Nie wskazuja ryzyka ani zagrozen zwigzanych z wej-
$ciem do strefy euro. Spiesze zatem ich uspokoié, ze
bezpieczenstwo militarne zapewnia nam przynalez-
noé¢ do NATO, a strefa euro to nie panaceum na zo-
bowigzania w obcych walutach...

JERZY BIELEWICZ ot
finansista, byty doradca Goldman

Sachs i Royal Bank of Canada
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Polska powinna wcigz pozostaé poza strefg euro ze
wzgledu na wiele przyczyn i uwarunkowan:

1. Rozwdj sytuacji miedzynarodowej nie uprawnia do
podejmowania nieodwracalnych decyzji, ktore okre-
Slityby na dekady sztywne ramy polskiej polityki.
Polska okazuje sie liderem wzrostow w catej Unii,
przewyzszajac Srednig wzrostu PKB w strefie euro az
trzykrotnie. Btedem byloby zmieniaé¢ kierunki strate-
giczne naszej polityki, gdy niesie ona niezaprzeczalne
benefity zaréwno polityczne, jak i ekonomiczne.

2. Przystapienie do strefy euro wigzatoby sie z nadmier-
nym ryzykiem finansowym i ekonomicznym wynika-
jacym z rozwoju sytuacji w samej strefie euro i UE:
rosnacym ryzykiem stagflacji, rozpadu strefy na sku-
tek narastajgcych nierdwnowag w systemie bankow
centralnych, jak i wymiany handlowej miedzy kraja-
mi péinocy a potudnia Europy.

3. Wejscie do strefy euro nie ulatwitoby walki z inflacjg,
przeciwnie - utrudniloby jg, gdyz duze kraje potudnia
Europy (jak Francja, Wlochy czy Hiszpania) mogg by¢
zainteresowane utrzymywaniem podwyzszonej infla-
cji ze wzgledu na wysoki - czy wrecz katastrofalny
- stan zadluzenia. Z tego tez wzgledu EBC dostoso-
wuje swa polityke monetarng do najstabszego ogniwa
w strefie euro, by zapobiec ryzyku rozpadu obszaru
wspoOlnej waluty i utrzymac istniejgce status quo.

4. Polski zloty pozwala zachowaé suwerenng polityke
monetarna, ktéra okazuje sie skutecznym buforem
przed negatywnymi impulsami plyngcymi w ostat-
nim okresie zardwno z samej strefy euro, jak i innych
regioné6w Swiata. Ten mechanizm jest szczegdlnie
przydatny w przypadku wojny Rosji Putina z Ukra-
ing. Dzieki m.in. plynnemu kursowi zlotego chro-
nione sa miejsca pracy w Polsce, a zatrudnienie bije
z kwartalu na kwartatl historyczne rekordy.

5. Polakéw dzieli wcigz ogromny dystans od obywate-
li Niemiec i Francji oraz wielu innych krajow strefy
euro, jeSli chodzi o realne zarobki. Taka sytuacja mo-
glaby zosta¢ utrwalona wraz z wyzbyciem sie ztotego
i wstapieniem do strefy euro.

6. Bezpieczenstwo militarne zapewnia przynalezno$é
do NATO, a wstgpienie do euro zmniejszyloby zdol-
no$¢ naszej gospodarki do udzwigniecia wydatkow
na armie i zakup broni w sytuacji bezposredniego za-
grozenia. o
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Banki w trudnych
czasach

Kolejng edycje konkursow bankowych rozpoczynamy w momencie, gdy swiat wokot
nas staje sie mato przewidywalny. Agresja Rosji na Ukraine spowodowata gwattowne
zmiany na wszystkich rynkach, od surowcowych po finansowe. Banki muszg sie
odnalez¢ w tych niecodziennych okolicznosciach

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego ,Gazety Bankowej”

olski sektor finansowy ma juz za sobg do-
Swiadczenia wynikajace z funkcjonowania
w czasach pandemii, ktére nauczyly go,
jak sobie radzi¢ w wyjatkowo skompli-
kowanych realiach rynkowych. Trudno
wprawdzie poréwnywaé tamte sytuacje
z obecnym kryzysem, ich Zr6dla sa catko-
wicie odmienne, ale sila razenia i globalny charakter
niepewnosci sa w przyblizeniu podobne.

Polski sektor bankowy poradzil sobie woéwczas bar-
dzo dobrze. Jak bedzie teraz? W dzisiejsze okoliczno$ci
- geopolityczne, ekonomiczne i spoteczne - wchodzi
nie tylko bogatszy o nowe do§wiadczenia, lecz rOwniez
wzmocniony finansowo. Ta silna pozycja wyj$ciowa ma
niebagatelne znaczenie w kazdej sytuacji, jest jednak
szczegdlne wazna w ekstremalnie skomplikowanych
warunkach. Co do tego, ze bedg one trudne, nie ma wat-
pliwosci. Kondycja bankéw i calego sektora finansowe-
go jest jednak na tyle mocna i stabilna, ze w przysztosé
nalezy patrzeé optymistycznie.

Zadaniem konkursu Najlepszy Bank 2022, ktérego
30. edycje wlasnie rozpoczynamy, jest wyrdznienie
najlepszych instytucji finansowych dziatajacych na na-
szym rynku, pokazanie ich potencjatu, elastycznosci,
sity i umiejetnosci wykorzystania swoich osiggniec
w kazdych okolicznosciach. Finansowe zaplecze to je-
den z elementéw budujgcych potencjal bankéw, kolej-
ne to zdolnoSci organizacyjne, skuteczne procedury
adekwatne do zmieniajacej sie sytuacji, umiejetnosc
tworzenia scenariuszy najbardziej prawdopodobnych
wyzwan.

Ankieta, ktéra otrzymaja banki biorace udzial
w konkursie, zawiera pytania dotyczace m.in. sprzeda-
zy, obstugi klientéw, marketingu, technologii i bezpie-

czenstwa. Juz w zeszlym roku pytaliSmy banki o me-
chanizmy niezbedne do funkcjonowania w trudnych
czasach, o ustugi zdalne i mobilne. W tym roku doszly
jeszcze dwie kwestie: pierwsza dotyczaca dziatalnosci
okolobankowej, druga - wspierania przez banki zagra-
nicznej ekspans;ji polskich firm.

Kategoria Najlepszy Bank 2022 wytoni zwyciezcow
zarO6wno z grona bankéw komercyjnych, jak i spotdziel-
czych. Pierwsza grupa zostala podzielona dodatkowo
na dwie kategorie: banki duze oraz banki mate i Srednie
(kryterium podziatu to wysoko$é kapitaldéw wlasnych).
Partnerem merytorycznym konkursu jest renomowana
firma doradztwa strategicznego - Kearney, ktéra wspie-
ra redakcje w przygotowaniu ankiet, analizuje je i do-
konuje szczegdétowych ocen. Po dokonaniu przez nig
wyliczen punkty przydzieli Kapituta konkursu, ktora
przyzna statuetke dla najlepszego banku w kazdej kate-
gorii oraz dyplomy za drugie i trzecie miejsce.

W ramach konkursu Najlepszy Bank 2022 zostanie
wybrany Bankowy Menedzer Roku 2021 (tegoroczna
edycja jest 24. z kolei). Wytypowanym przez ,Gazete
Bankowa” wybitnym menedzerom bankéw komercyj-
nych i spéldzielczych, ktérych sylwetki publikujemy
w kolejnym numerze ,,GB”, banki - kazdy dla swo-
jej grupy: komercyjnej lub spéldzielczej - przyzna-
ja punktacje w skali od 1 do 5, nastepnie do wyboréw
wlacza sie czlonkowie Kapituly. Liderzy bankowosci
2022 r. zostang wylonieni po zsumowaniu gtoséw ban-
koéw i Kapituly.

Z regulaminem konkursu Najlepszy Bank 2022
i Bankowy Menedzer Roku 2021 mozna sie¢ zapozna¢ na
stronie www.gb.pl.

Wyniki konkursu bankowego opublikujemy
w lipcowym wydaniu ,,Gazety Bankowej”. °
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Postanowily nie marnowaé czasu na zmiane swo-
jej oferty produktowej, tylko z otwarta przylbica sta-
wié czota cyfrowemu wyzwaniu. Wedtug ,,2018 China
Direct Banking White Paper” od 2014 r. powstato 135
nowych cyfrowych bankéw, co ilustruje determinacje,
z jaka tradycyjne banki staraly sie sprosta¢ wyzwaniu
przez dolaczenie sie do cyfrowej rewolucji. Te nowe
cyfrowe banki dziataly réwnolegle do tradycyjnych
operacji bankowych i byly promowane jako eleganckie,
proste, cyfrowe Sciezki dostepu do banku i jego ustug,
takich jak zarzadzanie aktywami, wykup ubezpieczenia
lub uzyskanie pozyczki. Nie wszystkim si¢ powiodlo.
Sposréd szesciu najwiekszych bankéw panstwowych
tylko jeden - ICBC - skutecznie dodal bank cyfrowy do
portfolio swoich ustug.

Mozna $mialo powiedzieé, ze wszystkie chinskie
banki usprawnity swoje ustugi cyfrowe w wyniku gwat-
townego rozwoju alternatywnych metod platnosci, ale
nie wszystkie dokonaly doglebnej transformacji, jaka
jest niezbedna, by skutecznie walczy¢ z cyfrowymi gra-
czami na rynku. Niektoére z tym zwlekaty, spoczywajac
na starych laurach, wiedzac, ze nawet przy powalajacej
na kolana utracie przychodéw z obstugiwania ptatno-
Sci ich inne centra generowania przychodéw pozostaja
nietkniete i wcigz generuja pokazne zyski. Teoretycz-
nie niektére z panstwowych bankéw moglyby wiecz-
nie pozostawac¢ w takim stanie, ale tak nie bedzie. Rzad
prze do ogdlnonarodowej cyfryzacji i nie pozwoli, by
poprzestaly one na oferowaniu produktéw bizneso-
wych z minionych czasow.

GAZETA BANKOWA // KWIECIEN 2022

CYFROWA WALUTA
. - 2 ® ¥ 2 Chociaz na Zachodzie wielu
& e p o 4199 ¢ menedzerdw bankowych wysokiego
& Lijp. o '}Q 59 Y% e szczebla wcigz zyje w permanentne]
$ 3 R fazie wyparcia — nawet mimo
O Cr T = -_"} " ' Y]
00 4 6, o Y - wzrastajgcej aktywnosci firm GAFA
o 4 o o ; ;
o p~Ndo R q \Pl|leTl w branzy finansowej — to ich koledzy
o | ooNT . . L .
e Yalone o 217 1% po fachu z Chin nie majg juz takiego
-0 b1 Lo n | /o . ,
= a 5 LO luksusu. Bolesnie odczuli skutki
Cr s G O } " A ..
il o 0 f’ rewolucii cyfrowej i nie majg zadnych
0_,0 @ o “O' 9 0lless # watpliwosci, ze firmy technologiczne
e ad L AL %% 0 moga ich wyprzed z rynku
2, ) pY O | @ eN7,
o 04 wf o (o] o =0
oo o ODOD‘:' | g o oD
o 62 %0
o 09 o 'r.:\ 0 il N R ' '
-0 | | = ) g 3
o000 P4 o 0,}_0 ‘ B - Fade
Qo0 U~ o BN o O 00
o o f_rc')|'°_‘3'occ'j'_c.{:u
s | O 4 ol ? 0 ®
Q| g
y[o (95 AKO A0aaic
agda oa6d o

Ta aktywna polityka rzadu dlugofalowo wyjdzie
tradycyjnym bankom na dobre, poniewaz nowy chin-
ski cyfrowy sektor bankowy intensywnie pracuje nad
nowymi ustugami dla nowych obszaréw. Atakujg trady-
cyjne produkty bankowe jeden po drugim. Przyktadem
mog3 by¢ cyfrowe pozyczki. Banki MYBank (Ant Gro-
up) i WeBank (WeChat) poczatkowo weszly na rynek
pozyczek, by obstuzy¢ klientéw, ktérzy byli pomijani
przez tradycyjne banki. Staje sie jednak oczywiste, ze
celem ich dzialan okazuja sie takze inne grupy doce-
lowe. Prostota procesu wystepowania o pozyczke na
platformie cyfrowej powoduje wzrost zainteresowa-
nia tymi ustugami réwniez wéréd osdb poszukujacych
wyzszych kwot do pozyczenia, a to z pewno$cig odbe-
dzie sie kosztem tradycyjnych bankow.

Lekeje dla zachodnich neobankow

Podobny scenariusz powoli spelnia sie takze na
Zachodzie, gdzie wylacznie cyfrowe banki nazywa-
ne ,neobankami” zaczynaja sie¢ rozpycha¢ na ryn-
kach bankowosci detalicznej zaré6wno w Europie, jak
i w USA. Analitycy dyskutujg o tym, jaki to moze mie¢
dtugofalowy wplyw w zwiazku z obecnym brakiem do-
chodowosci neobankéw i ich ograniczonym portfolio
produktéw w poréwnaniu z bankami tradycyjnymi. Ale
jesli cyfrowe banki Chin mogg Zachd6d czego$ nauczyd,
to tego, zeby banki tradycyjne nie popadaly w samoza-
dowolenie. Neobanki sg mistrzami tego formatu i beda
poszerzaly swojg oferte w taki sam sposdb, w jaki chin-
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skie banki cyfrowe kontynuujg ataki na twierdze trady-
cyjnych bankéw w swoim kraju.

Jedyny plus dla tradycyjnych bankéw na calym Swie-
cie jest taki, ze chociaz klienci moga kocha¢ tatwosc
uzycia i elastyczno$¢ cyfrowych systeméw platniczych,
to jednak w wypadku depozytéw oszczednosci bez-
wzglednie zawierzaja bankom tradycyjnym. Wiekszo$é
z nich wlasnie tam przechowuje swoje oszczedno$ci.
Wedlug China Banking News wszystkie aktywa dwdch
najwiekszych bankéw cyfrowych - WeBank i MYBank
- wynosity odpowiednio 82 i 78 mld juanéw na koniec
pazdziernika 2018 r. Dla poréwnania, ICBC, najwiekszy
tradycyjny bank w Chinach, posiadal aktywa warto$ci
27 bln juanéw, a depozyty klientow indywidualnych wy-
nosity 8,2 bln juanéw. Nie ulega watpliwosci, ze ogrom-
na wiekszo$¢ depozytdéw obywateli Chin wcigz znajduje
sie na kontach tradycyjnych bankéw.

UsSwiadamia to nam nastepujgca rzecz: korzenie
bankoéw siegaja gleboko. Nawet po rewolucji bezgotow-
kowej depozyty mieszkaricow Panstwa Srodka weciaz
spoczywaja bezpiecznie na kontach tradycyjnych ban-
kéw. To réwniez ostrzezenie w obliczu nadciagajacej
bitwy pomiedzy cyfrowymi a tradycyjnymi bankami
na Zachodzie. Specjali$ci niemal codziennie wieszcza
absolutne zwyciestwo firm GAFA nad bankami, jesli
tylko pozwoli sie im w peini wejéé na rynek ustug fi-
nansowych, ale ja uwazam, Ze to zwyciestwo moze by¢
znacznie mniejsze, niz technoentuzjastom sie wydaje.
Chinskie banki zatrzesty sie¢ w posadach pod ciosami
fintechu, ale nie zostaly zmiecione z powierzchni zie-
mi. Bezpieczenstwo wkladéw oferowane przez trady-
cyjne banki bedzie duzo trudniejsze do skruszenia.

Jest ku temu kilka powodéw. Pierwszy i najwazniej-
szy to kwestia zaufania. Chociaz uzytkownikéw cieszy
latwos¢ i wygoda ptatnosci cyfrowych, to nigdy nie
bylo takiego wymogu, aby przetransferowaé wszystkie
swoje fundusze do nowego cyfrowego banku, aby méc
z owych platnosci korzystaé. To byto zreszta genialne
posuniecie, poniewaz pozwalalo na natychmiastowe
korzystanie z platno$ci mobilnych bez konieczno$ci
zrywania wieloletnich relacji z bankiem. Ptatno$ci mo-
bilne nie wymagaly réwniez zamkniecia istniejacego
konta bankowego. Poniewaz konta takie s3 w Chinach
darmowe lub majg pomijalne optaty za uzytkowanie, to
nielikwidowanie takiego konta w zasadzie nic nie kosz-
tuje i pozostawia otwartg furtke do jego ewentualne-
go uzycia w przysztosci. Prostota ptatnosci cyfrowych
i pomijalne koszty zachowania tradycyjnego konta ban-
kowego powoduja poczucie komfortu w nowym status
quo. Jednakze najwazniejsze w tym wszystkim bylo to,
ze wiekszo$¢ uzytkownikéw zdawata sobie sprawe, iz
tak naprawde nie ma to zadnego znaczenia, gdzie kto$
ma konto. Banki staty sie po prostu kolejnym towarem
irelacje z nimi s3 co najmniej ambiwalentne.

Neobanki na Zachodzie, pragnace przechwyci¢ cale
nowe linie biznesowe, maja problem z klientami, ktérzy
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pozostaja wierni regule, ze oszczedno$ci lepiej trzymacd
w tradycyjnym banku. Klienci neobanku mogg uwiel-
bia¢ jego aplikacje ulatwiajacg platnosci i byé moze
réwniez inne ustugi, ale wolg trzymaé wiekszo$¢ swo-
ich funduszy w tradycyjnym banku. Firma Kantar po-
daje, ze uzytkownicy neobankéw wykorzystujg je tylko
do 40 proc. wszystkich swoich bankowych interakcji.
Badania w Wielkiej Brytanii pokazaly, ze rowno polo-
wa klientéw neobankéw ma na ich cyfrowych kontach
zaledwie 1 000 lub mniej funtow.

Uzmystawia to nam, ze klienci moga lubi¢ banki
cyfrowe za to, ze ulatwiaja ptatnosci, ale wola nie de-
ponowa¢ w nich swoich oszczednosci, ktérych z kolei
neobanki potrzebuja, by mdc sie rozwijaé. Jednocze-
$nie dalece bardziej niz ich odpowiednicy w Chinach
zachodnie banki cyfrowe cierpia na deficyt zaufania.
Dzieje sie tak, poniewaz wszystkie sg relatywnie nowe
na rynku i z reguly nie stoi za nimi zadna szacowna
marka. W Chinach wiekszo$¢ neobankéw jest sponso-
rowana przez wielkie firmy technologiczne lub trady-
cyjne banki z ugruntowang na rynku renomg. Cieszg sie
wiekszym zaufaniem, poniewaz panuje przekonanie, ze
ci giganci technologiczni (albo rzad) nie pozwola im
upasé.

Wszyscy wiemy, ze Chiny s3 inne. Szczegdlnie pod
wzgledem jednej cechy charakterystycznej ich inter-
netu i systemu bankowego, ktéra sprawia, ze w po-
réwnaniu z Zachodem wprowadzanie innowacji jest
latwiejsze. Tq cechg jest ogélnonarodowy cyfrowy sys-
tem dowodu tozsamo$ci. Kazdy z obywateli ma przy-
pisany unikatowy numer dowodu tozsamosci, jest on
powiazany z danymi biometrycznymi i ze wszystkimi
urzgdzeniami mobilnymi. To ulatwia wszelkie proce-
dury znaj-swojego-klienta (KYC) i gwarantuje latwy
spos6b na dolgczanie nowych klientéw do platform
i ustug. W skrocie - jesli jeste$ na cyfrowej platformie
bankowej w Chinach, to bank wie, kim jestes$, poniewaz
ustugi cyfrowe s3a jednoznacznie przypisane do kon-
kretnego uzytkownika. Ten system nie jest idealny, wy-
pozyczanie lub kradziez numeru dowodu tozsamosci
w celu ukrycia faktu posiadania konta bankowego nie
jest rzeczg niespotykana.

Jednakze w poréwnaniu
z zachodnimi procedurami Hm“AHn ”JHH'N
KYC, ktére wymagaja fizyczne- ARCHRL) FRORETRA
go podpisu, chinski system ma
oczywiste przewagi. )
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Fragment ksigzki Richarda Turrina
,Koniec gotowki. Cyfrowy juan” (polskie
tumaczenie Albert Borowiecki). Ksigzka
ukazata sig na naszym rynku w 2022 r.
nakfadem wydawnictwa Zona Zero
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WALUTY CYFROWE

STANISLAW KOCZOT

E-juan zmieni nasz swiat

Chiny zdobywajg przewage w coraz wiekszych obszarach gospodarki. Jeden z nich
to cyfrowy pienigdz. Chinskie rewolucje — a zwtaszcza te, kitdre dotyczg Swiata
finansow — majg kolosalny wptyw na wiele panstw na catym swiecie

L]

Richard Turrin, ..Koniec gotowki. Cyfrowy Juan”

Wydawnictwo Zona Zero, Warszawa 2022

Tempo, w jakim Chiny przeszly na cyfrowy pienigdz, jest imponujgce.
Z jednej strony to efekt potrzeb spotecznych, a z drugiej — Swiadome;j
polityki pafistwa, doktadniej — $miatych decyzji podejmowanych przez
konkretne osoby. O tym, jak mocno Chiny przestrajajg swoj system
finansowy, pisze Richard Turrin w ksigzce ,Koniec gotowki. Cyfrowy
Juan”, wydanej przez Zona Zero. Richard Turrin to autor $wiatowych
bestsellerow, kierowat dziatami sprzedazy w globalnych bankach inwe-
stycyjnych, a od 10 lat mieszka i pracuje w Szanghaju. Turrin byt naocz-
nym $wiadkiem procesdw, ktore doprowadzity do powstania w Chinach
$wiata bezgotdwkowego.

Potrzeby spoteczne, ktdre utorowaly droge cyfrowej bankowosci
i cyfrowemu pienigdzu, znalazty wyraz w sformutowaniu plandw po-
litycznych, ktore szybko i skutecznie zostaly zrealizowane. ,Podsta-
wowg motywacja stajacg za pozwoleniem na rozwdj cyfrowych ustug
bankowych w Chinach byta nadzieja, ze doprowadzi to do integracji
finansowej biednej ludnosci wiejskiej. Plan zadziatat i wrecz zaszokowat
rzadzacych zasiegiem i szybko$cig, z jaka nastepowato wigczenie fi-
nansowe” — pisze Richard Turrin. Spiritus movens tej cyfrowej rewolucji
byt prezes Banku Ludowego Chin Zhou Xiaochuan, reformator i zwolen-
nik wolnego rynku, ktdry piastowat swoje stanowisko przez 16 lat. Zhou
— jak pisze Turrin — nazywano ,najzdolniejszym technokratg”. Zhou
byt gorgcym zwolennikiem liberalizacji sektora finansowego i $miato
mozna go nazywaé ,ojcem wspéiczesnego fintechu. Za jego kadencji
bank centralny udzielit ponad 200 licencji dla firm $wiadczacych ustugi
ptatnicze, pomdgt w utworzeniu wielu prywatnych bankéw. Zhou uznat

waluty cyfrowe za rzecz ,nieunikniong”. ,Decyzja Zhou o udzieleniu
licencji bankowych firmom technologicznym jest bez precedensu i nie
ma swoich odpowiednikow na Zachodzie, gdzie uwaza sig rozdziat firm
technologicznych i sektora finansowego za norme. Moze zwrdciliscie
uwage, ze wszystkie firmy GAFA (Google, Apple, Facebook, Amazon)
majg umowy partnerskie z bankami, pozwalajace im na Swiadczenie
mocno ograniczonych ustug finansowych. Jesli pozwolono by im ku-
pi¢ bank, to mialyby wystarczajgce Srodki finansowe, aby to zrobic.
Jednakze zawitosci przepisow bankowych na Zachodzie, szczegolnie
tych dotyczacych rezerw bankowych, czynig taki zakup niemozliwym”
— pisze Richard Turrin.

Jego ksigzka jest fascynujgcag opowiescig o tym, jak bardzo zmienia
sie $wiat finansow i jak mocno chinskie doswiadczenia oddziatuja na
reszte Swiata. Sktada sig z trzech czgsci: pierwsza przedstawia aktualny
stan transakeji bezgotéwkowych w Chinach i opisuje ich rozwdj; druga
tumaczy koncepcje waluty cyfrowej oraz jej implementacje w Panstwie
Srodka; trzecia to analiza wptywu rozliczen elektronicznych na relacje
cztowiek—pienigdz w chifiskim spoteczenstwie. ,Niezaleznie od rdznic
kulturowych, regulacji prawnych i formy rzadow kluczowe zmiany, jakie
cyfrowa waluta zainicjuje w Chinach, bedg w zdecydowanej wiekszo-
$ci powielone na Zachodzie. Systemy i technologia niewatpliwie bedg
odmienne, ale ogolne zarysy naszej przysziosci bezgotdwkowej bedg
najprawdopodobniej takie jak w Chinach. Zatem zrozumienie proceséw
zachodzacych w Panistwie Srodka bedzie kluczowe dia zrozumienia, jak
to bedzie wygladato w przysziodci na Zachodzie” — pisze Richard Turrin.
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Kolejna podwyzka stop NBP

Rada Polityki Pienigznej na posiedzeniu 8 marca postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o
00,75 pkt. proc. z mocg od 9 marca. Po zmianie stopa referencyjna to 3,50 proc. w skali rocz- o

nej; stopa lombardowa 4,00 proc. w skali rocznej; stopa depozytowa 3,00 proc. w skali rocznej; stopa

redyskonta weksli 3,55 proc. w skali rocznej; stopa dyskontowa weksli 3,60 proc. w skali rocznej.

W komentarzu do decyzji RPP napisano m.in.: ,Rada ocenita, ze utrzymuije sie ryzyko ksztattowania si¢ inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a wigc dazac
do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP.
Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie takze oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.
Dalsze decyzie Rady bedg zalezne od naptywajacych informacii dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci go-
spodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polskg gospodarke. NBP bedzie podejmowat
wszelkie niezbedne dziatania w celu zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszyst-

kim w celu ograniczenia ryzyka utrwalenia sig podwyzszonej inflacji”.

Srédto: Materialy prasowe NBP
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Zysk netto Pekao w 2021r.
przekroczyl poziom
sprzed pandemii

Bank Pekao SA efektywnie wykorzystat ozywienie gospodarcze
i wiekszg aktywnos¢ klientéw do wyraznej poprawy wynikdw
finansowych w 2021 r. Skonsolidowany zysk netto Banku Pekao
w 2021 r. wyniost 2,175 mld z wobec 1,102 mlid zt rok wczesniej,
a wiec prawie sig podwoit. Byt réwniez wyzszy niz w 2019 r., kiedy
wynik netto zamknat sig kwotg 2,165 mid z. — Rok 2021 byt dla
Banku Pekao bardzo dobry pod wieloma wzgledami. Suchg stopg wy-
szlismy z okresu pandemii, dobrze przygotowaliSmy sig na czas po
pandemii i potrafilismy wykorzysta¢ dynamiczne ozywienie gospodarki
do skokowej poprawy wynikow. Lepsze rezultaty odnotowaliSmy we
wszystkich strategicznych segmentach. Na szczegélng uwage zastu-
guja doskonate wyniki bankowosci przedsigbiorstw i wyrazniejsze 0zy-
wienie w segmencie duzych korporaciji. Teraz staje przed nami nowe
wyzwanie zwigzane z gospodarczymi reperkusjami agresji Rosji i wojny
na Ukrainie — méwi Leszek Skiba, prezes Banku Pekao.

wynidst zysk netto grupy ka-

pitatowej PKO Banku Polskiego

w 2021 r. i byt 0 ponad 20 proc.
wyzszy niz przed pandemia — poinfor-

mowata prezes PKO BP lwona Duda.
Spotka z rocznym wyprzedzeniem
zrealizowata cele finansowe zapisane
w Strategii 2020-2022 - dodata.
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Uchodzey z rachunkiem
W pOIskim banku

Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do prezesow za-
rzadéw bankéw w Polsce stanowisko dotyczgce zapewnie-
nia uchodzcom z Ukrainy ustug bankowych dostosowanych do
aktualnych warunkow.

Urzad KNF wyrazit oczekiwanie niezwtocznego wdrozenia przez
banki oferty skierowanej do tej grupy uchodzcdw, zapewniajgcej
im dostep do podstawowych ustug ptatniczych i usprawniajgcej
dystrybucje przeznaczonego dla nich wsparcia finansowego. Zda-
niem UKNF oferowany produkt powinien obejmowac co najmniej:
podstawowy rachunek ptatniczy umozliwiajgcy wpfaty i wyptaty
Srodkow zaréwno w gotowce, jak i w formie transferéw bezgotow-
kowych, w tym polecen przelewu, instrument ptatniczy (karte ptat-
niczg) umozliwiajgcy inicjowanie transakcji ptatniczych $rodkami
na rachunku, w tym pfatnosci przy uzyciu terminali POS i wyptaty
z bankomatow, catkowite zwolnienie z optat, w tym za prowadze-
nie rachunku czy wydanie lub uzywanie instrumentu ptatniczego,
dokumentacje umowng w polskiej, ukrairiskiej, angielskiej i rosyj-
skiej wersji jezykowej. Srédlo: KNF

PZU SA kupi akeje TFI
Energia od PGE SA

PZU nabedzie 100 proc. akcji Towarzystwa Funduszy Inwesty-
cyjnych Energia od PGE. W wyniku tego zakupu aktywa znajdujace
sie pod zarzadzaniem spotek z Grupy PZU wzrosng o blisko miliard
ztotych.

To kolejny krok w realizacji Strategii Grupy PZU na lata 2021-
-2024, ktora zaktada m.in. wzrost zarzgdzanych aktywow o prawie
82 proc. — do 60 mld zt. Podpisanie umowy przedwstepnej pomie-
dzy PZU a PGE nastgpito 17 marca 2022 r. Finalizacja transakcji
planowana jest na potowe roku, po uzyskaniu zgod KNF i UOKIK.

Oprac. Sek
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Wojna swiatow

apowiadalo sie wspaniale. Wydawalo sie,
ze od 1945 r., przynajmniej w Europie,
kolejne generacje beda zyly wreszcie
w pokoju, realizujac swoje plany zycio-
we. Wydawalo sie, ze konfrontacje mie-
dzy cywilizacjami, je$li nie wyeliminuje,
to przynajmniej zlagodzi globalizacja,
tworzac sie¢ wspoltzaleznosci, ktoére naturalnie spo-
woduja, Ze nie bedzie sie optacalo odwolywaé do
militarnej przemocy.

Niepomni byliémy jednak, ze ogniska konfliktéw
nadal sie tlity i byly jak lonty beczek prochu, kté-
re tatwo moga sie zapali¢. Gdy nawet dochodzilo do
otwartej wojny, byla ona tak daleko, ze w ogoble nie
braliSmy pod uwage mozliwosci, iz bedzie sie toczyla
obok nas, juz nie méwiac o tym, ze sami bedziemy
w jej zasiegu. Jednak przybycie uchodzcéw liczonych
w milionach i widok polskich dworcéw kolejowych,
na ktorych przewijaja sie teraz tlumy uciekinieréw
wojennych, fizycznie nam uSwiadamia, ze tkwiliSmy
w zludzeniach.

Ta wojna, ktéra w konficu przyszla pod nasze gra-
nice, ujawnia nam obrazy, jakie znamy z Powstania
Warszawskiego: bohaterski opor, przewaga militar-
na przeciwnika i jego wola totalnego wyniszczenia.
Symbolem stala sie scena ze zbombardowanego
9 marca szpitala potozniczego w Mariupolu: zakrwa-
wiona od ran kobieta w cigzy niesiona przez ratowni-
kéw wsrdd ruin na skleconych w poépiechu noszach,
ktdra skonata wraz z nienarodzonym dzieckiem kilka
dni pdznie;j.

Z drugiej strony oprocz tej fizycznej toczy sie
druga wojna, ktérej kolejne odstony sg zywo komen-
towane przez opinie publiczng oburzonych spote-
czehstw. Chodzi o wojne w $wiecie finanséw, walke
o zablokowanie Zrddel finansowania dzialan militar-
nych i doprowadzenie do zalamania gospodarczego
agresora. To oblicze wojny zobaczylem, gdy de-
monstrujgcy nie$li wlasnorecznie wykonane na ka-
watkach dykty hasto ,,SWIFT-off”. Zamiast ostrzatu
artylerii i bombardowan wprowadzono zamrozenie
rezerw walutowych, konfiskate majatkéw, zawiesze-
nie klauzuli najwyzszego uprzywilejowania, zawie-
szenie w czlonkostwie w WTO, MFW oraz Banku

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii

Swiatowym i odciecie od kredytéw miedzynarodowych,
zakaz inwestycji, transferu technologii oraz ustug finan-
sowych zwigzanych z poszukiwaniem i produkcjg ener-
gii, a idg dalsze sankcje. W konsekwencji do potowy
marca agencje ratingowe wydaly $mieciowe oceny Fe-
deracji Rosyjskiej, a kurs rubla spad}l do nienotowanego
nigdy poziomu.

Malo widoczna jest walka na ukrytym przed nami
froncie: legalnych i nielegalnych przepltywéw finan-
sowych, dokonywana w krajach tolerancyjnych dla
wszelkich operacji umozliwiajacych podtrzymywanie
gospodarki agresora i unikanie przez niego totalnych
strat uniemozliwiajacych dalsze finansowanie zbrojen.
Chodzi o raje podatkowe i Szwajcarie.

W tej dramatycznej sytuacji warto sobie zadac py-
tanie, na czym ma polegaé racjonalne dzialanie z na-
szej strony. Bardzo upraszajgc, mozna powiedzieé: kon-
flikt rozgrywa sie na linii Wolny Swiat-Oligarchiczne
Imperium. Dodatkowo, co w sumie jest malo znane,
cho¢ zapisane w Konstytucji RP, jak i w dokumentach
Unii Europejskiej, charakteryzuje nas pod wzgledem
ustrojowym wolno$ciowo-spoteczny projekt Spotecz-
nej Gospodarki Rynkowej. Mamy zatem dwa systemy
sprawowania wiladzy. Oligarchia to rzady nielicznych,
czerpigcych rente monopolowg ze swojej pozycji eko-
nomicznej i z przychylnosci wladcy, przy czym na dro-
dze dojscia do indywidualnego wzbogacenia nie stoja
czesto zadne zasady. A tak zwany Wolny Swiat, Spo-
leczna Gospodarka Rynkowa? No wladnie. Warto sie za-
stanowié, czy przestrzegamy ich zasad podstawowych,
w tym fair play, czy w pogoni za zyskiem i karierg nie
poswiecamy zasad etycznych, nie lamiemy nakazéw
poszanowania drugiego czlowieka, sprawiedliwie na-
gradzamy i rozkladamy obowiazki? Czy nasze interesy
wzmacniajg integracje i dobrobyt spoteczenstwa, czy
- przeciwnie - stuza jedynie grupie uprzywilejowane;j
finansowo? Czy wreszcie w obliczu wojny wzmacniaja
nasza gospodarke i panstwo, a moze wigza sie jedynie
z umozliwianiem transferu na zewnatrz wypracowane-
go w kraju zysku? Szczegblnie teraz warto sie nad tym
zastanowi¢, gdy odstania sie to, jak przemyst zachod-
niej czeSci UE uczestniczyl w dozbrajaniu agresora.
Przyjdzie i czas na ujawnianie zaangazowania bankow
oraz finansistow. To bedzie surowa lekcja. °
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