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Pamiętacie Godzillę? Ten monstrualnej wielkości, ociężały potwór, który tarano-
wał wszystko na swojej drodze, stanowił nie lada wyzwanie dla ludzkości. W cen-
tralnym punkcie tego numeru „Profit Journal” poruszamy problem przemysłu 
węglowego, swoistej „Energodzilli” – przemysłu przez większość polskiego społe-
czeństwa postrzegany jako wielki i, co tu dużo mówić, niezbyt sprawnie działają-
cy, z którym coś trzeba zrobić. Reformy są konieczne, ponieważ problemy, z który-
mi mamy dzisiaj do czynienia, wynikają z lat mniejszych i większych zaniedbań, 
dzięki którym „Energodzilla” zwiększała swoje rozmiary.

Na łamach wiosennego wydania poruszamy również m.in.  problem przyszło-
ści polskiej gospodarki. Czy jest dobrze? Co zrobić, żeby było lepiej? Jak wykorzy-
stać otaczające nas szanse, aby ocalić nasz system gospodarczy od katastrofy, a jed-
nocześnie rozpocząć jej „złoty wiek”? Na te pytania odpowiedzi poszukuje Zespół 
Projektowy Młodzi Reformują Polskę oraz nasi redaktorzy, którzy wzięli udział 
i sporządzili reportaż podczas specjalnej konferencji w Londynie poświęconej temu 
zagadnieniu: „Polish Economic Forum”.

Ponadto kontynuujemy nasz cykl pytań przygotowujących Was do egzaminu 
CFA, oraz – widząc rosnące zainteresowanie także pytaniami na egzamin makler-
ski – cykl powstały we współpracy z portalem Maklers.pl.

Miłej lektury!
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od redakcji

Poland: all change, no change

• In the next 12 months, Poland will go through presidential and general 
elections, as well as an almost complete change of the Monetary Policy 
Council. These three events will dictate the policy path for the coming 
five years. In our view, the opinion polls suggest a continuation of the 
current trends: another mandate for Civic Platform and prudent fiscal 
management, but potentially a more dovish bias for the future NBP.

• We reiterate the expectation of 50bp of easing at the March meeting, 
with some risk that it may take the form of a two-step cut. The likely 
positive impact of ECB QE on bond inflows and therefore the zloty in 
the near term is a further headache for the NBP given the slow inflation 
recovery ahead.

Presidential race will affect the NBP  
and the euro debate

The first round of the presidential election will take place on 10 May, with 
a possible second round on 24 May. According to recent surveys conducted 
by the largest polling agencies, Komorowski’s approval rating is around 50%, 
well ahead of PiS candidate Andrzej Duda and SLD candidate Magdalena 
Ogorek. That being said, the race could intensify in coming months as appro-
val for Duda seems to be rising and 15-20% of voters are undecided.

Among the key areas of influence for the next president will be the no-
mination of the new NBP president next spring and two members to 
the Council. Going by the historical track record, nominees appointed 
to the NBP by Komorowski and previous PiS policymakers have erred 
on the dovish side, as illustrated by the voting record of MPC member 
Jerzy Osiatynski and the appointment of former NBP President Sławo-

 Bank of America
Merrill Lynch - 

EEMEA 
in Focus

mir Skrzypek by late President Lech Kaczyn-
ski. We suspect this bias for dovish appoint-
ments to the NBP will continue given the large 
gap between expected inflation and the NBP’s 
mandate. In addition, the fiscal constraints on 
public finances have become much tighter as 
a  result of the 2008 financial crisis, both due 
to the stricter EU monitoring and the new do-
mestic spending rule that forces modest fiscal 
tightening in coming years.

The other two key foreign policy issues in-
fluenced by the president that will be of strong 
interest for foreign investors will be Poland’s 
stance on the Russia-Ukraine dispute and the 
prospects for euro entry. On the former issue, 
Komorowski and Duda do not differ much, as 
both are in favor of strong support for Ukraine 
and a tough stance on sanctions against Russia. 
However, Duda is openly against euro entry 
while President Komorowski is in favor of euro 
adoption. Though the debate on euro entry wo-
uld look very different under Duda or under 
Komorowski, and Poland has little difficulty 
in meeting most of the Maastricht entry crite-
ria at this stage, the main hurdle remains the 
constitutional amendments needed in order to 
enter the Eurozone. As a result, we see a viable 
speeding up of the euro adoption plans only if 
the new government can reach two-thirds ma-
jority support in parliament on this issue.



6

Wydarzenia

Parliamentary elections: tough race but few surprises

The outcome of the upcoming general elections will likely deliver ano-
ther mandate to Civic Platform (PO), but most likely again in a coalition 
agreement with a  small party. The date of the election is not set yet, 
but should take place in October. The opinion polls suggest a recovery 
of PM Kopacz’s party Civic Platform relative to the largest opposition 
party Law and Justice (PiS), as seen in the chart above. The two smaller 
parties, PSL and SLD, are polling close to each other at just under 10%, 
remaining equally likely candidates, in our view, to be part of the next 
government. PiS remains very popular, but lacks sufficient support for 
an outright victory and does not seem to have a viable coalition partner, 
which makes it less likely to be able to lead the next government.

Neither side has been promising radical changes to the tax structure 
lately, but on the basis of policy comments made in recent years, ano-
ther Civic Platform government will likely maintain the current tax 
rates, with strong emphasis on fiscal support for women employment 
participation and broad support for rising fertility rates and high educa-
tion achievements. A PiS-led government instead will likely be open to 
a contained increase in the tax burden on certain sectors, with a similar 
strategy but less aggressive stance to what the Orban government im-
plemented in Hungary.

Monetary Policy Council  
– most change in 2016

Every six years, the Monetary Policy Council 
is completely renewed in Poland. In 2016, the 
term of eight Council members will expire in 
January, while the term of President Marek 
Belka will end in June. Only one member will 
stay, Professor Jerzy Osiatyński, as he was ap-
pointed in December 2013 replacing Professor 
Zyta Gilowska, who resigned for personal re-
asons. According to the NBP Act, the president 
is the only member that could serve for two 
terms of six years each. The remaining Council 
members will have to be changed and are ap-
pointed in equal number by the president, the 
members of the lower house and the members 
of the Senate. The President of the NBP is ap-
pointed by the Sejm, at the request of the presi-
dent of the republic.

NBP: ease now and worry later

Poland, similar to its neighboring peers, is go-
ing through a  double shock: low energy and 

TNS Polska 

GfK Polonia 

CBOS

GfK

TNS Polska
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shows the incumbent 

PO still in the lead
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food prices at a time when the economy is operating with spare capacity 
translates into a protracted period of falling CPI. We expect CPI to drop 
by 0.3% this year, rising by 1.2% in 2016, still well below the 2.5% target 
and below the current NBP estimates of 1.1% and 1.6% inflation, respec-
tively in 2015 and 2016. On the growth front, the preliminary estimates 
of 4Q GDP indicate the economy expanded by 3.4% last year, slightly 
better than what the NBP projected (3.2%) and is on track to modestly 
overshoot the forecast for the coming two years: the NBP forecast 3% 
growth this year and 3.3% in 2016, while we see the economy expan-
ding by 3.5% and 3.7%, respectively.

The MPC remains heavily divided on whether a rate cut is the appro-
priate response to the current situation, given the strong influence of 
external factors on inflation. However, we remain of the view that since 
the NBP’s mandate is to target inflation at 2.5%, a majority in the MPC 
will materialize in favor of lower interest rates in the near term. We 
see a 50bp interest rate drop in March as an appropriate response to the 
current inflation outlook, but there is some risk that the Council will opt 
for a 25bp back-to-back rate reduction in March and April.

PLN: strengthening now, but may be softening in 2H

We reiterate the view that even with a further 50bp of monetary easing, 
the deflationary forces due to the external environment make it very 

difficult for the NBP to fulfill its mandate next 
year. In the coming months, the beginning of 
the ECB QE is likely to generate bond inflows 
that will support currency appreciation.

However, we also underscore that the curren-
cy trend beyond the initial first phase may 
not stay as favorable and will depend on both 
portfolio and other investment trends. In par-
ticular, the recent balance of payments data 
(as show below) highlight that portfolio and 
multinationals’ financial links with their local 
subsidiaries (shown in the “other investment 
category”) are equally important in terms of 
magnitude. Multinationals seem to be conti-
nuing to delever: that is their local subsidiary 
is on the margin repaying external debt in-
stead of expanding its balance sheet by acqu-
iring additional external debt. A continuation 
of this trend would result in a modest depre-
ciation path for the currency once portfolio 
inflows diminish.

Will 
vote
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Nie ma wątpliwości, że w ciągu ostatnich 25 lat 
Polska dokonała imponującego postępu. Wskaźniki 
gospodarcze biły kolejne rekordy, a w 2008 roku jako 
jedyny kraj Unii Europejskiej uniknęliśmy kryzysu 
finansowego. Pod względem dochodu narodowego 
zmniejszyliśmy dystans do krajów zachodnich Europy 
o  prawie połowę i  dzisiaj jesteśmy już 8. gospodarką 
Unii Europejskiej pod względem realnego PKB. Przez 
lata byliśmy marginalizowani na mapie Europy, obecnie 
coraz mocniej napędzamy jej rozwój. Czy możemy już 
mówić o nowym „złotym wieku” w historii Polski?

W  ostatnią sobotę lutego wszystkie oczy były zwrócone ku London 
School of Economics. To tam odbyło się Polish Economic Forum, czyli 
konferencja organizowana przez LSE SU Polish Business Society – zrze-
szenie polskich studentów tej prestiżowej uczelni. Co roku gromadzi 
się tu oraz konfrontuje ze sobą wielu młodych ludzi oraz ekspertów ze 
świata biznesu, polityki  i  nauki. Tematem tegorocznej konferencji było 
Poland’s Golden Age. How to make it happen? Delegacja Profit Journal 
oraz KNRK „INDEX” miała przyjemność uczestniczyć w tym wyjątko-
wym wydarzeniu i  przysłuchiwać się dyskusjom poświęconym wy-
zwaniom stojącym przed Polską.

Konferencja rozpoczęła się od ogłoszenia powołania dedykowanego pro-
gramu stypendialnego dla Polaków chcących rozpocząć studia na LSE. 
Witold Sobków – ambasador Polski w  Wielkiej Brytanii wielokrotnie 
podkreślał, iż to młodzi Polacy stanowią największy kapitał gospodarczy 
naszego kraju, a przez ostatnie lata Polska dynamicznie przybliżała się do 
najbardziej rozwiniętych państw Europy. Stanowi to nasz duży sukces, 
ale też wyzwanie, by jeszcze bardziej stymulować gospodarkę w kierun-
ku jej dalszego rozwoju.  O tym by pamiętać o etyce i wartościach moral-
nych, w dążeniu do  wspomnianego rozwoju przypomniał podczas swoje-
go wystąpienia Sławomir Lachowski  - prezes FM Bank.

Sytuacja w Europie  
Środkowo-Wschodniej

Minął już rok od rozpoczęcia konfliktu na 
Ukrainie. Był to temat, któremu poświęcono 
jeden z paneli tegorocznego Forum. Sytuacja za 
naszą wschodnią granicą pokazała, że Europa 
nie jest gotowa na konflikt geopolityczny oraz 
zewnętrzną agresję. Jest to test i wyzwanie dla 
wszystkich krajów regionu, które powinny 
mocno wspierać Ukrainę w dążeniu do stabilno-
ści i pokoju. Według  Ihora Kyzyma z ukraińskiej 
ambasady w  Londynie, Władimir Putin dąży 
do zaostrzenia sytuacji na Ukrainie, ponieważ 
kraj niestabilny i słaby łatwiej ulega zewnętrz-
nym wpływom. Po panelu studenci nie tylko 
zadawali pytania dotyczące możliwego rozwoju 
lub zakończenia konfliktu, lecz także podnosili 
kwestie zaufania wobec państw zachodnich 
w  świetle historycznego rozbrojenia Ukrainy. 
W  myśl Memorandum Budapesztańskiego 
Ukraina oddała Rosji swoją broń nuklearną, 
natomiast USA, Wielka Brytania i  sama Rosja 

Poland’s 
Golden Age. 
How to make 

it happen?
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zobowiązały się do respektowania jej suwerenności terytorialnej. Swoją 
opinię na temat kryzysu na Ukrainie wyraził również Marek Matraszek 
- założyciel agencji spraw publicznych CEC Government Relations. We-
dług niego Putin dąży do przywrócenia pozimnowojennego ładu między-
narodowego. Prezydent Rosji kieruje się ideologią, która jest zupełnie inna 
od tej znanej ze świata zachodniego. Odrzuca ona demokrację i  zmusza 
obywateli do wiary w wodza jako obrońcy konserwatywnych wartości. 
Dr Sebastian Płóciennik z Polskiego Instytutu Spraw Międzynarodowych 
zauważył, że Unia Europejska jest marginalizowana na arenie międzyna-
rodowej. Świat zachodni może odczuć konsekwencje niepodjęcia wystar-
czająco wcześnie odpowiednio stanowczych kroków wobec polityki Rosji. 
W jego opinii potrzebujemy więcej inicjatyw podejmowanych przez UE 
wspólnie z Ukrainą, jak np. współpraca uniwersytecka. 

Dr Sebastian Płóciennik poruszył również kwestię kryzysu zaufania 
mieszkańców regionu do modelu gospodarki wolnorynkowej i swobod-
nego handlu. Ludzie zauważają, że rządy autorytarne są w stanie błyska-
wicznie reagować na pojawiające się problemy w różnych sferach pań-
stwa. Podkreślił również, że nowe źródła energii osłabiają ekonomiczną 
i polityczną pozycję Rosji, a Polska musi szybko stawić czoła kryzysowi 
demograficznemu, którego skutki wkrótce się ujawnią. Podkreślił też, 
że jesteśmy wystarczająco innowacyjni, by konkurować z  krajami za-
chodnimi. Nasz kraj musi jednak przestać dostarczać tanią siłę roboczą 
i skupić się na rozwoju i nauce.

Rozwój przedsiębiorczości

Podczas forum dyskutowano również o ekspansji polskich firm na arenę 
międzynarodową. Grzegorz Zawada - członek zarządu GPW S.A. poru-
szył temat finansowania przedsięwzięć gospodarczych. Stwierdził, że 
przedstawiciele funduszy PE/VC zauważają brak dużej liczby atrakcyj-
nych, innowacyjnych projektów, w które warto zainwestować. Fundu-
sze emerytalne są również aktywne, jednak stawiają one jeszcze wyż-
sze wymagania dotyczące jakości przedsiębiorstw, w  które są gotowe 
zainwestować. Pojawiły się także przykłady polskich przedsiębiorstw, 
które stały się globalnymi graczami. Jedną z nich jest firma Inglot - pol-
ski producent kosmetyków wywodzący się z Przemyśla, który z sukce-
sami prowadzi ekspansję na rynki międzynarodowe. Wychodzenie na 
rynki zagraniczne jest bardzo istotnym elementem rozwoju firmy. Nie 
warto koncentrować się tylko na rodzimym rynku lub jego najbliższych 
sąsiadach. Czasem korzystniej jest skierować się na obszary bardziej od-
dalone geograficznie, posiadające duży potencjał do zagospodarowania.

Jak powiedział Zbigniew Jagiełło – prezes banku PKO BP – pracowni-
cy firm muszą sobie zdawać sprawę z tego, że to klienci są najważniejsi. 
Według niego polska gospodarka ruszy po 2020 roku, więc mamy pięć 
lat, by ją na to przygotować.

Stymulowanie innowacyjności

Według raportu European Commission Innovation Scoreboard Polska 
jest czwartą najmniej innowacyjną gospodarką w EU. "Innowacyjność 
jest z natury niestabilna, więc potrzebuje stabilnego otoczenia" - wspo-
mniał Tomasz Huś, dyrektor zarządzający firmy InPost. Podobne zdanie 
miał Franciszek Hutten-Czapski, Senior Partner BCG, który wspomniał, 
że innowacje nie powinny dotyczyć tylko małych firm i  start-upów, 
ale też dużych korporacji. Kluczem do wzrostu innowacyjności są dwa 
czynniki: kapitał oraz wsparcie rządu. Państwo polskie niedostatecznie 

wspiera przedsiębiorców i  jest to jedno z  klu-
czowych wyzwań stojących przed rządzący-
mi w celu poprawy konkurencyjności. Aby to 
osiągnąć, musimy stworzyć stabilne warunki 
dla rozwoju innowacji. Dr Adam Czyżewski – 
główny ekonomista PKN Orlen - mówił o  ko-
nieczności zbudowania platformy komunikacji 
między start-upami a  dużymi korporacjami. 
Jeśli ułatwimy im współpracę, będzie to krok 
milowy w rozwoju polskiej przedsiębiorczości.

Z  kolei Tomasz Huś podkreślił konieczność 
walki z biurokracją, która musi zostać skutecznie 
ograniczona. Paneliści dali również radę młodym 
ludziom stawiających pierwsze kroki w biznesie, 
by podejmowali różne wyzwania, nie bali się 
oraz nie rezygnowali z własnych idei i wartości.

Postrzeganie Polski na świecie

Podczas Forum poruszono również temat po-
prawy wizerunku Polski na arenie między-
narodowej. W  dyskusji uczestniczyła m.in. 
dyrektor Narodowego Muzeum w Warszawie 
– dr Agnieszka Morawińska, która podkreśliła 
wagę kultury jako znaczącego czynnika wpły-
wającego na postrzeganie naszego kraju za gra-
nicą. Najpierw jednak musimy skupić się nad 
poprawą wizerunku Polski w Polsce, a dopiero 
później myśleć nad jego poprawą za granicą.

Kondycja sektora bankowego

Swoje własne wystąpienie nt. sektora banko-
wego miał prezes banku BZ WBK – Mateusz 
Morawiecki. Jak stwierdził, banki są obecnie 
przelewarowane. Istnieje konieczność zmiany 
tego stanu rzeczy i przywrócenia optymalnych 
poziomów zadłużenia. Zwrócił uwagę na brak 
popytu i chęci do inwestowania przy bardzo do-
brej płynności na rynku. W naszym kraju wciąż 
występuje przestrzeń do prowadzenia akcji kre-
dytowej. W porównaniu do Europy Zachodniej 
nie prowadzi się tu wystarczająco dużo inwe-
stycji w  ramach tzw. partnerstwa publiczno-
-prywatnego. W  Polsce 85% inwestycji wystę-
puje dzięki pomocy publicznej, a  przykładowo 
w  Rosji 70% inwestycji odbywa się w  ramach 
PPP. Banki mogą grać pozytywną rolę na ryn-
ku, jeśli skupią się na pomaganiu polskiej gospo-
darce w  efektywnym jej rozwoju. Może się to 
odbyć poprzez m.in. finansowanie sektora MSP, 
który generuje około 70% PKB oraz 75% miejsc 
pracy. Banki muszą zacząć też stymulować kra-
jowe oszczędności, których mamy za mało.

GABRIELA BĘBENEK, 

MICHAŁ JANOCHA, 

TOMASZ ŁASKI
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Scenariusz: Jest 2040 rok, Polska od 15 lat 
jest w stagnacji. PKB rosło w tym czasie około 
0,8% rocznie, za co ekonomiści obwiniają m.in. 
niski poziom inwestycji w gospodarce zde-
terminowany niską stopą oszczędności oraz 
brakiem inwestycji zagranicznych. Na GPW 
w Warszawie w zeszłym roku odbyło się 13 
IPO o wartości 313 mln euro. Warto zauwa-
żyć, że dokładnie 25 lat temu, w 2014 były to 
te same liczby. Ówcześni decydenci uznali je 
jedynie za czasowe problemy rynku kapitało-
wego, ale jednocześnie rozpoczęli debatę nad 
jego przyszłością. Dziś te same dane nie budzą 
już takich emocji, bo nikt nie ma już złudzeń, 
że Warszawa będzie odgrywać przewodnią 
rolę w CEE. Ostatecznie w lata 2015-2020 za-
brakło systemowych rozwiązań, co więcej, nie 
doszło nawet do żadnych poważnych zmian w 
regulacjach. Wynikało to m.in. z braku moty-
wacji do działania, ponieważ napływ nowych 
środków z UE przyniósł w latach 2015-2024 
10-letni wzrost gospodarczy, który również 
przełożył się na dobrą koniunkturę na rynku 
IPO. Niestety, potem rozpoczął się okres spo-
walniania gospodarki przecięty krótkimi za-
łamaniami gospodarczymi, zakończony obec-
ną stagnacją. Ziścił się tym samym scenariusz 
pułapki średniego dochodu, czyli zjawiska gdy 
gospodarka osiągając poziom ok. 2/3 PKB USA 
przestaje rosnąć na skutek braku reform struk-
turalnych i innowacji. Spadek stóp zwrotu w 
Polsce spowodował, że inwestorzy „wyjecha-
li” do Azji i wybranych państw rozwiniętych. 
GPW w Warszawie mocno ucierpiała z uwa-
gi na ucieczkę innowacyjnych firm do USA, 
Wielkiej Brytanii, Bliski oraz Daleki Wschód. 
Przedsiębiorcy zaczęli pozyskiwać tam taniej 
kapitał i wielu z nich przeniosło swoje siedziby. 
Dodatkowo inwestorzy nie wierzą już w naszą 
starzejącą się gospodarkę (szacuje się, że więcej 
Polonii jest poza granicami państwa niż nad 
Wisłą), ani w realność wprowadzenia potrzeb-

nych reform gospodarczych (w tym brak przyjęcia euro). Wyhamo-
wanie dochodów prywatnych i korporacyjnych przełożyło się na kasę 
państwa, która świeci pustakami i w ujęciu realnym jest niezmienna od 
paru lat. Przez ostanie 25 lat politykę gospodarczą determinowało jedy-
nie coroczne dążenie do zrównoważenia budżetu, podczas gdy długoter-
minowa wizja rozwoju gospodarczego nigdy nie została wprowadzona. 
Wizjonerzy gospodarczy proponowali 25 lat temu pobudzenie sektora 
prywatnego i wykorzystaniu do tego celu rynku kapitałowego. Przyj-
rzyjmy się tym propozycjom jeszcze raz:

Polska 
AD 2040

Polska jest obecnie w najlepszej sytuacji 
gospodarczej od czasów Jagiellonów. 
Wtedy mądra konstrukcja państwa, która 
łączyła a nie dzieliła różne narody pod 
jednym królem, oraz wykorzystanie 
swojego położenia przełożyło się na rolę 
Rzeczypospolitej jako najważniejszego 
organizmu w Europie Środkowo-
Wschodniej. Tak jak dawniej o przewadze 
państwa decydowała ziemia i względy 
militarne, tak teraz na znaczeniu 
najbardziej zyskał kapitał finansowy 
i intelektualny. Dziś Polska również może 
odgrywać podobną przewodnią rolę 
przez reprezentowanie całego regionu 
CEE przed zagranicznymi inwestorami

Nowy, dobry kierunek: Należy pilnie przestawić gospodarkę Polską  na 
model maksymalnie kapitalistyczny z wiodącą rolą rynku kapitałowe-
go jako najskuteczniejszego miejsca wymiany kapitału. Jest to niezwy-
kle ważne, ponieważ ten rynek łączy dwie długoterminowe potrzeby, 
którymi są budowa systemu oszczędności (podaż kapitału) oraz stymu-
latora wzrostu prywatnych inwestycji przedsiębiorstw (popyt na kapi-
tał). To również najwyższy czas, by również państwo zauważyło liczne 
korzyści z rozwiniętego systemu finansowego, który powinien odejść o 
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dominacji rynku bankowego, na rzecz zwiększonej roli części kapitało-
wej. Wśród tych korzyści są m.in. dodatkowe dochody budżetowe oraz 
spadek wydatków społecznych na walkę z bezrobociem. Rynek kapita-
łowy na czele z giełdą, to ważny indykator nastrojów gospodarczych, 
który także podnosi transparentność procesów w gospodarce. 

Konieczność oszczędzania i edukacji finansowej: GPW w Warszawie 
od początku swojej działalności pozwoliła skutecznie sprywatyzować 
wiele przedsiębiorstw państwowych, które nie tylko stały się konku-
rencyjne w Polsce, ale także niektóre z nich wyszły z działalnością poza 
granice (np. KGHM Polska Miedź). Były to tzw. proste rezerwy, które 
zostały uwolnione po przejściu na system kapitalistyczny. Jednak dal-
szy rozwój gospodarki i rynku kapitałowego będzie musiał generowa-
ny przez wzrost konkurencyjności przedsiębiorstw prywatnych oraz 
zagraniczną ekspansję. Pierwszorzędną rolę dla przedsiębiorstwa mają 
oczywiście odpowiednie warunki do prowadzenia działalności w kraju 
i zachęty do rozwoju, jednak realizacja inwestycji i ekspansji jest nie-
możliwa bez odpowiedniego finansowania. Realizację tych zadań umoż-
liwia sprawny rynek kapitałowy, który umiejętnie dopasuje biorców 
(przedsiębiorstwa) do silnej i zdywersyfikowanej grupy dawców kapita-
łu (inwestorzy). Z uwagi na niską bazę kapitałową, strategicznym dzia-
łaniem powinno być zatem dążenie do zwiększenia zasobów kapitału w 
gospodarce przez budowanie długoterminowego systemu oszczędzania. 
Tu pojawia się pierwsze wyzwanie – zmotywowanie społeczeństwa do 
oszczędzania przez dobór argumentów krótko- i długoterminowych. W 
krótkim terminie mogą być to m.in. zachęty w formie korzyści podatko-
wo-dochodowych a w długim realne zabezpieczenie emerytalne. Obec-
nie istnieją już programy dodatkowego oszczędzania (PPE, IKE i IKZE), 
ale z uwagi na dobrowolność, brak edukacji społeczeństwa i ograniczo-
ną atrakcyjność mają małe znaczenie dla gospodarki. Rolą decydentów 
jest zatem dokończenie „reformy” OFE przez całościowe zaprojektowa-
nie systemu oszczędzania. Wydaje się, że z uwagi na niską świadomość 
społeczeństwa, konieczny jest pewnego rodzaju przymus instytucjo-
nalny, np. przez przedstawianie PPE jako wyjściowego rozwiązania, z 
którego pracownik świadomie musiałby zrezygnować.  Zadaniem elit 
powinno być zatem zadbanie o przyszłość tych, którzy tego nie rozu-
mieją tak, by korzyści odniosło całe społeczeństwo. Najskuteczniejszą 
drogą w krótkim terminie wydaje się zatem przymus instytucjonalny, 
a w długim terminie – konsekwentna, praktyczna edukacja finansowa 
prowadzona od szkoły podstawowej.

Potrzeba nowej roli państwa: Państwo Polskie też może być ogromnym 
beneficjentem rozwoju rynku kapitałowego przez realizacje przychodów 
z PIT i CIT. Mądre zarządzanie rynkiem kapitałowym w Wielkiej Bryta-
nii przekłada się to, że ponad 10% wartości dodanej brutto w gospodarce 
pochodzi z sektora finansowego, podczas gdy w Polsce jest to wartość ok. 
3x niższa. Państwo działa świadomie i wspiera pozycję rynku kapitało-
wego –  premier Cameron stoczył w Brukseli prawdziwą walkę o to, by 
nie nakładać podatku od transakcji finansowych w 2011 r. (czego konse-
kwencją mógł być odpływ instytucji finansowych i inwestorów do Azji). 
Siłę sektora finansów i konieczność jego rozwoju dostrzegły w ostatnich 
latach również Singapur i Dubaj, które świadomie budują swoje centra 
finansowe jako ważne uzupełnienie ich aspiracji do gospodarczego prze-
wodzenia w swoich regionach. Procesy te nie polegają na jednorazowych 
decyzjach, ale wymagają przemyślanej, świadomej polityki, która będzie 
łączyć interesy triady gospodarczej (przedsiębiorstw, społeczeństwa oraz 
rządu) w jednym miejscu. Należy skończyć z rolą państwa przejawiającą 
się jedynie w roli regulatora, ale także ustanowić instytucję, która będzie 
uwzględniać interesy powyższych 3 stron  dla ich wspólnej korzyści, a 

przez to podnosić konkurencyjność i rozwijać 
rynek kapitałowy.

Centrum finansowe nad Wisłą: Polska jest 
obecnie w najlepszej sytuacji gospodarczej od 
czasów Jagiellonów. Wtedy mądra konstrukcja 
państwa, która łączyła a nie dzieliła różne na-
rody pod jednym królem, oraz wykorzystanie 
swojego położenia przełożyło się na rolę Rzeczy-
pospolitej jako najważniejszego organizmu w Eu-
ropie Środkowo-Wschodniej. Tak jak dawniej o 
przewadze państwa decydowała ziemia i wzglę-
dy militarne, tak teraz na znaczeniu najbardziej 
zyskał kapitał finansowy i intelektualny. Dziś 
Polska również może odgrywać podobną prze-
wodnią rolę przez reprezentowanie całego re-
gionu CEE przed zagranicznymi inwestorami. 
Nasze państwo ma potencjał do stworzenia cen-
trum finansowego dla tej części Europy, przez co 
nie tylko my, ale również sąsiednie kraje odniosą 
korzyści. Należy pamiętać, że dzisiejsze centra 
finansowe przyciągają nie tylko kapitał, ale rów-
nież najwyższej klasy specjalistów. W czołowych 
ośrodkach finansowych następuje gwałtowny 
przypływ ludności z zagranicy (tzw. ekspatów), 
którzy drastycznie podnoszą konkurencyjność, 
a przez to przyciągają dodatkowych inwestorów. 
To z kolei powoduje drenaż mózgów i odpływ spe-
cjalistów z mniej konkurencyjnych miejsc. Jest 
to gra o sumie zero, co oznacza, że brak działań 
oznacza de facto skazanie się na los przegranych. 
Oczywiście, budowa centrum finansowego nie 
jest łatwa, ale jest możliwa (jak np. w Wielkiej 
Brytanii, gdzie Margaret Thatcher przysłużyła 
się do przestawienia gospodarki z przemysłu na 
wysoko wyspecjalizowane usługi). Wymaga to 
jednak wytyczenia mapy drogowej i „spisania” 
kontraktu społecznego pomiędzy przedsiębior-
stwami, społeczeństwem i państwem. Kluczem 
do sukcesu będzie długoterminowe współdziała-
nie, które trzeba rozpocząć już dziś.

Potrzeba działań: Historia alternatywna za-
prezentowana na wstępie ma duże prawdo-
podobieństwo wystąpienia, jesteśmy jednak 
przekonani, że można skutecznie jej uniknąć 
przez wdrożenie zaprezentowanych propozy-
cji. Jako uczestnicy projektu Młodzi Reformu-
ją Polskę uważamy, że 2015 rok to najwyższy 
czas by przeprowadzić poważną debatę i za-
cząć wdrażanie zmian systemowych w całej 
gospodarce. Pełne wykorzystanie rynku ka-
pitałowego daje ogromne możliwości na pod-
niesienie konkurencyjności całej gospodarki i 
pomoże zrealizować scenariusz sukcesu eko-
nomicznego. 

DAMIAN SZEWCZYK

Członek Zarządu Młodzi Reformują Polskę
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Financing 
Climate Safety

Jeffrey D. Sachs, Professor of Sustainable 
Development, Professor of Health Policy 
and Management, and Director of the 
Earth Institute at Columbia University, is 
also Special Adviser to the United Nations 
Secretary-General on the Millennium 
Development Goals. His books include  
The End of Poverty and Common Wealth. 

The purpose of the global financial system is 
to allocate the world’s savings to their most 
productive uses. When the system works 
properly, these savings are channeled into 
investments that raise living standards; 
when it malfunctions, as in recent years, 
savings are channeled into real-estate 
bubbles and environmentally harmful 
projects, including those that exacerbate 
human-induced climate change. 

The year 2015 will be a turning point in the effort to create a global fi-
nancial system that contributes to climate safety rather than climate 
ruin. In July, the world’s governments will meet in Addis Ababa to ham-
mer out a new framework for global finance. The meeting’s goal will be 
to facilitate a  financial system that supports sustainable development, 
meaning economic growth that is socially inclusive and environmen-
tally sound. Five months later, in Paris, the world’s governments will 
sign a new global agreement to control human-induced climate change 
and channel funds toward climate-safe energy, building on the progress 

achieved earlier this month in negotiations in 
Lima, Peru. There, too, finance will loom large. 

The basics are clear. Climate safety requires 
that all countries shift their energy systems 
away from coal, oil, and gas, toward wind, so-
lar, geothermal, and other low-carbon sources. 
We should also test the feasibility of large-scale 
carbon capture and sequestration (CCS), which 



Moreover, new revenues from carbon taxes 
would be a boon for governments. High inco-
me countries have promised to help low-in-
come countries invest in climate safety, both 
in terms of low-carbon energy and resilience 
against climate shocks. Specifically, they have 
promised $100 billion in climate-related fi-
nancing per year, starting in 2020, up from 
around $25-30 billion this year. New reve-
nues from a  CO2 tax would provide an ideal 
way to honor that pledge. The math is simple. 
High-income countries emitted around 18 bil-
lion tons of CO2 this year – roughly half of all 
global emissions. If these countries earmar-
ked just $2 per ton of CO2 for global financing 
organizations like the new Green Climate 
Fund and the regional development banks, 
they would transfer around $36 billion per 
year. By using part of that money to mobilize 
private-sector financing, the full $100 billion 
of climate financing could be reached. 

Both Big Oil and Big Finance have made ma-
jor mistakes in recent years, channeling funds 
into socially destructive investments. In 2015, 
these two powerful industries, and the world 
as a  whole, can start to put things right. We 
have within our reach the makings of a  new 
global financial system that directs savings 
where they are urgently needed: sustainable 
development and climate safety, for ourselves 
and for future generations.
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might enable the safe, long-term use of at least some fossil fuels. In-
stead, the global financial system has continued to pump hundreds of 
billions of dollars per year into exploring and developing new fossil-
-fuel reserves, while directing very little toward CCS. 

Many investments in new fossil-fuel reserves will lose money – lots 
of it – owing to the recent fall in world oil prices. And many of the 
fossil-fuel reserves that companies are currently developing will 
eventually be “stranded” (left in the ground) as part of new global cli-
mate policies. The simple fact is that the world has far more fossil-fuel 
resources than can be safely burned, given the realities of human-in-
duced climate change. Though market signals are not yet very clear, 
this year’s more successful investors were those who sold their fos-
sil-fuel holdings, thereby avoiding the oil-price crash. Perhaps they 
were just lucky this year, but their divestment decision makes long-
-term sense, because it correctly anticipates the future policy shift 
away from fossil fuels and toward low-carbon energy. 

Several major pension funds and foundations in the United States 
and Europe have recently made the move. They have wisely heeded 
the words of the former CEO of oil giant BP, Lord Browne, who recen-
tly noted that climate change poses an “existential threat” to the oil 
industry. More governments around the world are now introducing 
carbon pricing to reflect the high social costs inherent in the conti-
nued use of fossil fuels. Every ton of carbon dioxide that is emitted 
into the atmosphere by burning coal, oil, or gas adds to long-term glo-
bal warming, and therefore to the long-term costs that society will 
incur through droughts, floods, heat waves, extreme storms, and 
rising sea levels. While these future costs cannot be predicted with 
precision, recent estimates put the current social cost of each added 
ton of atmospheric CO2 at $10-100, with the US government using 
a middle-range estimate of about $40 per ton to guide energy regula-
tion. Some countries, like Norway and Sweden, long ago introduced 
a tax on CO2 emissions to reflect a social cost of $100 per ton, or even 
higher. Many private companies, including major oil firms, have also 
recently introduced an internal accounting cost of carbon emissions 
to guide their decisions regarding fossil-fuel investments. Doing so 
enables companies to anticipate the financial consequences of future 
government regulations and taxation. 

As more countries and companies introduce carbon pricing, the in-
ternal accounting cost of carbon emissions will rise, investments 
in fossil fuels will become less attractive, and investments in low-
-carbon energy systems will become more appealing. The market 
signals of CO2 taxation (or the cost of CO2 emission permits) will 
help investors and money managers steer clear of new fossil-fuel 
investments. Carbon taxes also offer governments a crucial source 
of revenue for future investment in low-carbon energy. 

With international oil prices dropping – by a whopping $40 per bar-
rel since the summer – this is an ideal moment for governments to 
introduce carbon pricing. Rather than let the consumer price of oil 
fall by that amount, governments should put a carbon tax in place. 
Consumers would still come out ahead. Because each barrel of oil 
emits roughly 0.3 tons of CO2, a carbon tax of, say, $40 per ton of CO2 
implies an oil tax of just $12 per barrel. And, because oil prices have 
declined by more than triple the tax, consumers would continue to 
pay much less than they did just a few months ago. 
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Poznaj swojego klienta

Działy Know Your Customer (KYC) zaczęły się dynamicznie rozwijać po 
zamachach z 11 września 2001 roku, więc jest to stosunkowo nowa dzie-
dzina w świecie pracy, która nie zdążyła jeszcze stać się popularna na 
studiach.  Czym więc zajmują się analitycy KYC i dlaczego tyle się o tym 
mówi wśród finansistów? 

Procedury KYC mają przeciwdziałać finansowaniu terroryzmu i pra-
niu brudnych pieniędzy, a analitycy badają m.in. powiązania klientów 
z  innymi podmiotami oraz sprawdzają, w  jakich krajach dana spółka 
operuje. Pracownicy muszą też dopilnować, aby wśród osób i firm, któ-
rym bank świadczy usługi, nie znalazły się podmioty, na które zostały 
nałożone sankcje. W obliczu niestabilnej sytuacji politycznej na świecie 
i zaostrzonej walki z ugrupowaniami terrorystycznymi, zapotrzebowa-
nie na specjalistów KYC stale rośnie.

Szansa nie tylko dla ekonomistów

Wśród analityków KYC, którzy pracują dla UBS, znajdziemy nie tylko 
osoby z wykształceniem ekonomicznym, ale również absolwentów pra-
wa, stosunków międzynarodowych, zarządzania, jaki i filologii obcych. 
Co więcej, z powodu globalnej działalności banku, cenna jest znajomość 
nawet tak egzotycznych języków jak: arabski, chiński czy japoński. Jo-
anna Rusin – kierownik działu KYC Reviews dodaje: „Jest to dynamicz-
na dziedzina, w której regulacje stale się zmieniają. Młodzi ludzie świet-
nie się  odnajdują w tym różnorodnym środowisku i szybko nabywają 
doświadczenia w trakcie pracy”.

Dla menedżerów KYC ważne są zdolności komunikacyjne potencjal-
nych pracowników, ponieważ na tych stanowiskach trzeba kontaktować 
się z  klientami biznesowymi, dyrektorami i  managerami najwyższego 
szczebla. Niezbędną cechą analityka KYC jest spostrzegawczość i dokład-
ność. Podczas analizy dokumentów nic nie może zostać pominięte, a każ-
dy szczegół ma znaczenie dla oceny ewentualnego ryzyka. Jak zauważa 
Dawid Wojtyczka, starszy analityk KYC: „Kiedy analizujemy klientów, 
musimy zachowywać się jak detektywi, dlatego że ważne jest wytro-
pienie elementów, które do siebie nie pasują”. Ta praca wymaga również 
dużej asertywności i  etyki pracy.  Tworząc raport dla banku na temat 
klienta, analitycy UBS muszą pamiętać o ostatecznym celu swojej pracy, 

czyli bezpieczeństwie banku. Jeśli w założonym 
terminie nie jest możliwe dokładne sprawdze-
nie klienta i  potwierdzenie, że można z  nim 
bezpiecznie współpracować, należy odmówić 
oddania raportu w założonym terminie i wyne-
gocjować więcej czasu.  

Kolejnym istotnym wymogiem, jaki stawia 
się przed kandydatami do pracy w dziale KYC, 
jest znajomość bieżącej sytuacji polityczno-
-ekonomicznej i  zdolność łączenia faktów. Re-
gulacje prawne są często wynikiem międzyna-
rodowych konfliktów. Śledzenie tego, co dzieje 
się na świecie pozwala na ocenę ryzyka pod-
jęcia współpracy z  poszczególnymi klientami 
UBS. 

Bywa też, że praca w  dziale KYC odbywa się 
pod presją czasu, dlatego wymaga dobrej orga-
nizacji i priorytetyzowania działań. 

Kluczową kwestią na poziomie rekrutacji 
jest sprawdzenie znajomości języka angielskie-
go. Innym ważnym czynnikiem jest motywa-
cja kandydata oraz to, czy lubi wyzwania. Na 
finalnym etapie sprawdzane są też predyspo-
zycje do pracy w dziale i umiejętność zachowa-
nia się w konkretnych sytuacjach. 

Szkolenia i rozwój

Przygodę z KYC można zacząć od stażu, tak jak 
Dawid Wojtyczka, absolwent zarządzania, któ-
ry nie miał wcześniej żadnego doświadczenia 
w  bankowości, a  obecnie pracuje jako starszy 
analityk KYC.

Nowe osoby przez pierwsze dni w firmie za-
poznają się z działaniem instytucji, a już w trak-
cie pracy przechodzą szkolenia wewnętrzne 
i  uczą się od innych specjalistów. Wraz z  na-
bywaniem doświadczenia, pracownicy mogą 
wybierać, w  którym kierunku chcą się roz-
wijać, czy w  stronę eksperta, czy zarządzania 
zespołem i pod tym kątem są później szkoleni.

Finansowi 
detektywi

Zdolność łączenia faktów, znajomość 
sytuacji polityczno-ekonomicznej świata, 
spostrzegawczość i szybkość uczenia 
się – to cechy idealnego kandydata 
do pracy w dziale KYC, który zajmuje 
się weryfikacją klientów UBS. 
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Rynek ropy naftowej jest najbardziej rozwiniętym globalnym rynkiem 
surowcowym, a cena ropy naftowej należy do tych kategorii ekonomicz-
nych, które śledzi się z największą uwagą. W centrum zainteresowania 
znajdują się oczywiście prognozy. Przewidywanie cen ropy nie jest za-
daniem prostym, nawet w czasach spokoju na tym rynku. Obiektywne 
trudności tkwią już w  samej strukturze rynku fizycznego, tworzącej 
wiele stanów równowagi. Dwa odmienne mechanizmy kształtowania 
podaży w kartelu OPEC i w krajach poza OPEC, i długie opóźnienie po-
między rozpoczęciem inwestycji a wydobyciem ropy (przeciętnie 5 lat), 
przyczyniają się do niedopasowania w czasie reakcji podaży na sygnały 
cenowe. Z kolei popyt na ropę, która nie ma wielu substytutów, reaguje 
na podtrzymanie zmiany cen, co zwykle zabiera parę kwartałów. Do-
datkowe komplikacje wynikają z faktu, że ropa jest traktowana jak ak-
tywo finansowe i na terminowych rynkach ropy dominują transakcje 
tego typu. Takie podmioty reagują natychmiast i zwykle nadaktywnie 
na informacje o aktualnych i potencjalnych zakłóceniach ciągłości do-
staw z powodu nieprzewidywalnych wydarzeń geopolitycznych, doda-
jąc do ceny ropy premię strachu. Na ceny ropy wpływają też decyzje 
wiodących banków centralnych, zwiększające lub zmniejszające podaż 
pieniądza na rynku międzybankowym – umocnieniu dolara towarzy-
szy zwykle spadek cen ropy.

Wysyp prognoz pojawia się, gdy na rynku dochodzi do zaskaku-
jących zmian. Im mniej wiadomo na ich temat, tym większy popyt 
na prognozy. Korzystając z nich nie zawsze pamiętamy, że są to sądy 
warunkowe, a najważniejszym warunkiem jest kontynuacja. W przy-
padku cen ropy sprowadza się to do założenia, że mechanizm kształtu-
jący te ceny w horyzoncie prognozy nie uległ zmianie w stosunku do 
okresu, z którego pochodzą historyczne obserwacje. Zaskakujące zmia-
ny jednak to kwestionują i zarazem osłabiają wiarygodność prognoz. 
Zaburzenie kontynuacji może być przejściowe lub zapowiadać dłu-

gotrwałą zmianę mechanizmów cenowych. 
Dlatego nim zaczniemy przewidywać, po ile 
będzie ropa za rok lub za parę lat, spróbujmy 
odpowiedzieć na pytanie: jak jest tym razem? 

Co spada musi w końcu wzrosnąć

Głęboki spadek cen ropy naftowej, z  jakim 
mamy do czynienia od sierpnia ubiegłego roku, 
wciąż jest sporym zaskoczeniem na rynku. Ele-
mentem zaskoczenia pozostaje oczywiście skala 
zjawiska. Ciekawsze jest jednak to, że spektaku-
larne przyrosty podaży ropy w  USA, choć nie 
były dla nikogo tajemnicą, nie odegrały istotnej 
roli ani w projekcjach cen, ani w analizach scena-
riuszowych, opracowywanych przez wiodące 
think-tanki, takie jak choćby Międzynarodowa 
Agencja Energii. Wpływ przyrostu amerykań-

Nowe porządki 
na rynku

ropy
Dr Adam B. Czyżewski jest Głównym 
Ekonomistą PKN Orlen. Specjalizuje się 
w przemianach globalnego sektora energii 
pod wpływem polityk gospodarczych 
oraz rewolucyjnych innowacji.
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skiego wydobycia na ceny był, co prawda, mitygowany przez ubytki wy-
dobycia w Afryce Północnej i na Bliskim Wschodzie o podobnej skali, ale 
przecież nie od dzisiaj wiadomo, że ubywać nie może w  nieskończoność 
i  po ubytkach pojawią się przyrosty wydobycia i  ceny prawdopodobnie 
spadną. Z drugiej jednak strony perspektywa niskich cen ropy, która jest 
dobrą wiadomością dla konsumentów, stanowi nie lada wyzwanie nie tyl-
ko dla przemysłu wydobywczego, ale także dla przemysłu odnawialnych 
źródeł energii oraz energetyki jądrowej. A ponieważ projekcje organizacji 
międzynarodowych są narzędziem zarządzania oczekiwaniami, nikomu 
zapewne nie zależało na tym, by wywoływać wilka z lasu. Lepiej było po-
czekać. A nuż nie wyjdzie? Podtrzymaniu oczekiwań na wysokim pozio-
mie sprzyjały zarówno długotrwałe konflikty geopolityczne w rejonach 
wydobycia ropy naftowej, jak i  przekonanie, że OPEC, zainteresowany 
utrzymaniem wysokich cen z powodów budżetowych, będzie skutecznie 
przeciwdziałał zbyt głębokim spadkom. 

Wilk jednak wyszedł niespodziewanie i  sporo nabroił. Przede wszyst-
kim legły w  gruzach wcześniejsze oczekiwania utrzymania się wyso-
kich cen ropy, zarówno krótkookresowe, jak i o horyzoncie do dwóch lat 
i w chwili obecnej nie ma ich czym zastąpić. OPEC zaprzestał interwen-
cji, cena szuka wsparcia w krańcowych kosztach wydobycia, o których 
wiadomo tylko, że gdzieś są, ale poszukiwania mogą trochę potrwać. 
Na razie poszukuje się tam, gdzie najwidniej, czyli w  amerykańskim 
sektorze tight oil, u  domniemanego sprawcy całego zamieszania.   Pre-
sja cenowa, jakiej już został poddany ten sektor (w przeciwieństwie do 
wydobycia konwencjonalnego, bardzo silnie reagujący na zmiany cen), 
ujawnia rynkom coraz więcej faktów na jego temat. Na przykład to, że 
krańcowe koszty wydobycia bardzo się różnią pomiędzy odwiertami, 
których rocznie wierci się około czterdziestu tysięcy. Przy zbliżonych 
kosztach odwiertów, powodem są kolosalne różnice w ilości wypływa-
jącej ropy. Z jednych jest to mniej niż 100 baryłek dziennie, z innych do-
brze ponad tysiąc. Gdy ceny ropy spadają, w pierwszym rzędzie uderza-
ją w projekty bardziej ryzykowne, do których należą te mniej wydajne. 
Liczba odwiertów zmniejsza się, ale nie prowadzi do proporcjonalnych 
zmian wydobycia. Przyspiesza natomiast konsolidację sektora, przez co 
maleją koszty krańcowe.

 Podobne zjawisko obserwowano jakiś czas temu w przypadku gazu 
łupkowego, gdy spadek ceny na rynku amerykańskim wyeliminował 
z  gry całe rzesze niezależnych producentów, istotnie spadła liczba od-
wiertów, a  wydobycie gazu w  tym okresie wzrosło. Istotnym czynni-
kiem niepewności jest kartel OPEC, który nie powiedział jeszcze ostat-
niego słowa. Języczkiem u wagi jest Arabia Saudyjska, dysponująca lwią 
częścią globalnych rezerw ropy w złożach konwencjonalnych, o niskim 

Trudno dzisiaj powiedzieć, jakie będą 
ceny ropy w horyzoncie 2-3 lat, ale na 
podstawie przedstawionego rozumowania, 
można oczekiwać, że ścieżka przyszłych 
cen będzie niższa od tej, której się 
spodziewano jeszcze pół roku temu. 
Jednocześnie należy się spodziewać 
większej podatności cen na zmiany, niż to 
miało miejsce w ostatnich trzech latach

krańcowym koszcie wydobycia i  posiadająca 
rezerwy finansowe, które pozwolą jej czekać 
na rezultat poszukiwań krańcowej baryłki.

Super-cykl naftowy

Gdy spojrzeć na rynek ropy z długiej perspek-
tywy, obserwowane od połowy roku spadki 
cen  wpisują się w  końcową fazę super-cyklu 
naftowego, który, według IHS, rozpoczął się 
w 2000 roku od boomu popytowego i wąskich 
gardeł po stronie podaży. Czynnikiem dynami-
zującym wówczas popyt była szybko rozwija-
jąca się gospodarka Chin, która z końcem 2001 
roku została członkiem Międzynarodowej 
Organizacji Handlu i  atrakcyjnym miejscem 
do przenoszenia tam produkcji. Z kolei wąskie 
gardła podaży były następstwem długiego 
okresu niskich cen ropy po rewolucji irańskiej 
w  1980 roku. W  kolejnych latach cena ropy 
spadała, a  po wprowadzeniu ropy na giełdę 
w 1988 roku, jej cena w latach 1990-1999 oscy-
lowała w pobliżu 18 USD/bbl. 

Pierwsza faza super-cyklu trwała do 2007 
roku, powoli przechodząc w drugą fazę, przeła-
mywania barier podaży, przypadającą na lata 
2005-2011. W  tym okresie następował dyna-
miczny wzrost cen ropy naftowej z 55 USD/bbl. 
w 2005 roku do ponad 111 USD/bbl. w 2011 roku. 
Ceny napędzały obawy o  to, że w  konfrontacji 
z szybko rosnącym popytem ropy zabraknie ale 
ich szybki wzrost umożliwił rozwój nowych, 
kosztownych technologii wierceń głębokowod-
nych oraz wierceń poziomych i frackingu. 

Pogoń za ropą skłoniła także do jej poszu-
kiwań w  rejonach geopolitycznie ryzykow-
nych, takich jak Afryka Środkowa. W  rezul-
tacie w latach 2012-2014 nastąpił silny wzrost 
wydobycia ropy naftowej i  gazu ziemnego 
z  nowych źródeł, poza OPEC, składający się 
na trzecią fazę cyklu. 10 lat nieprzerwanego 
wzrostu cen ropy z 38 USD/bbl. w 2004 roku 
do 109 USD/bbl. w  pierwszej połowie 2014 
roku (o ponad 5USD rocznie) przyniosło głębo-
kie i trwałe redukcje popytu w gospodarkach 
rozwiniętych. Jednak cena ropy w  tej fazie 
utrzymywała się na wysokim poziomie: 112 
USD/bbl. w  2012 roku, 109 USD/bbl. w  2013 
i  w  pierwszej połowie 2014 roku, a  podtrzy-
maniu cen sprzyjały czynniki geopolityczne 
i ubytek wydobycia w Afryce Północnej oraz 
na Bliskim Wschodzie. 

Trzecia faza super-cyklu ropy przypadła na 
okres, w  którym gospodarka globalna oscylo-
wała pomiędzy stagnacją, a  słabym ożywie-
niem, przy czym  popyt na ropę naftową był 
dodatkowo osłabiony z  powodów koniunktu-
ralnych, powiązanych z przedłużonym cyklem 
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gospodarczym w Chinach (oczekiwanie na twarde lądowanie po okresie 
stymulowania przez rząd inwestycji w infrastrukturę). Na tym tle w poło-
wie 2014 roku doszło do silnej przeceny ropy naftowej, która wciąż trwa.
Przecena rozpoczęła czwartą fazę super cyklu, niosącą ze sobą spadki 
cen ropy z powodu wchłaniana nadwyżki ropy na rynku oraz poszuki-
wania krańcowej baryłki. Skutkiem spadków cen będzie zmniejszenia 
potencjału wydobycia, który musi się dostosować do nowych warunków 
cenowych. Proces dostosowania nie będzie przebiegał gładko z kilku po-
wodów. Rynek stracił busolę, jaką tworzyła strategia OPEC i teraz błądzi 
po omacku. Poszukiwania krańcowej baryłki rozpoczęły się na rynku 
amerykańskim i przeniosły się z rynku fizycznego (OPEC) na rynek papie-
rowy (NYMEX), znacznie bardziej podatny na zmiany. Oczekiwania cen 
na tym rynku wpływają na rynek kapitałowy i dostęp do finansowania, 
CAPEX amerykańskich firm z sektora E&P oraz na przyszłe wydobycie, 
od którego z kolei zależą przyszłe ceny ropy. Jak długo potrwa ta faza cy-
klu – nie wiadomo. Szacunki eksperckie, które biorą pod uwagę strukturę 
rynku ropy (w USA dominują transakcje na rynku papierowym i kapita-
łowym) oraz uwarunkowania technologiczne (krótszy obecnie okres re-
akcji wydobycia na zmianę oczekiwanych cen) wskazują, że może to zająć 
parę dobrych lat. Warto przypomnieć, że okres spadku, a następnie sta-
gnacji cen na niskim poziomie po drugim szoku naftowym, wywołanym 
irańską rewolucją, trwał blisko dwie dekady.

Trudno dzisiaj powiedzieć, jakie będą ceny ropy w horyzoncie 2-3 lat, 
ale na podstawie przedstawionego rozumowania, można oczekiwać, 
że ścieżka przyszłych cen będzie niższa od tej, której się spodziewano 
jeszcze pół roku temu. Jednocześnie należy się spodziewać większej po-
datności cen na zmiany, niż to miało miejsce w ostatnich trzech latach. 
W okresach dostosowań, takich, w jakim znajdujemy się obecnie, ocze-
kiwania dotyczące cen mają bowiem cechy samounicestwiających się 

przepowiedni. Im bowiem głębszych i  trwal-
szych spadków cen oczekuje dzisiaj rynek, tym 
szybciej i  skuteczniej doprowadzi do redukcji 
przyszłej podaży (wzrasta liczba projektów 
w  wydobycie, które przestają być opłacalne, 
kurczy się dostępne finansowanie). W rezulta-
cie silniej skurczy się przyszła podaż i  w  kon-
sekwencji ceny będą wyższe, niż się dzisiaj 
oczekuje. Taki mechanizm skłania rynek do 
dostosowywania oczekiwań cenowych mały-
mi krokami. Konsekwentnie, strome contango 
w  krzywych kontraktów terminowych wca-
le nie przepowiada, że przyszłe ceny szybko 
wzrosną, lecz informuje, że dzisiejsze ceny głę-
boko spadają z  powodu nadwyżki podaży na 
rynku, co widać gołym okiem.

 
dr ADAM CZYŻEWSKI

Główny Ekonomista PKN ORLEN

prowadzi blog ekonomiczny www.napedzamyprzyszlosc.pl
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Problemy
Kompanii
Węglowej

przykładem 
społecznych kosztów 

odkładania reform

Kiedy na początku 2013 roku Kompania Węglowa stanęła przed wid-
mem bankructwa, wiele uwagi skupiła sytuacja górnictwa. Przed ogło-
szeniem niewypłacalności, spółkę górniczą uratowało tylko sprzedanie 
w  ostatniej chwili jednej z  kopalń Jastrzębskiej Spółce Węglowej, co 
jednak nie rozwiązało fundamentalnych problemów państwowej KW. 
Pomimo szumu medialnego, jedyne działania jakie podjęto w związku 
z sytuacją Kompanii, to odroczenie płatności na ubezpieczenia społecz-
ne. Brak jest działań, a nawet planów optymalizacyjnych czy restruktu-
ryzacyjnych, niezbędnych do poprawy efektywności i obniżenia kosz-
tów wydobycia. 

Restrukturyzacja górnictwa w Polsce

Górnictwo w momencie transformacji gospodarczej w 1989 roku, chociaż 
było jedną z najważniejszych gałęzi gospodarki, działało nieefektywne 
a  koszty wydobycia przewyższały możliwe do osiągnięcia ceny (śred-

nia cena zbytu tony węgla 1,38 mln zł, przy 
kosztach wydobycia 3,3 mln za tonę) 1 2. Oka-
zało się, że państwowe kopalnie w warunkach 
gospodarki rynkowej nie są w stanie notować 
pozytywnych wyników przede wszystkim ze 
względu na przerost mocy produkcyjnych (180 
mln ton) w stosunku do zapotrzebowania (100 
mln ton)3, co rodziło konieczność przeprowa-
dzenia restrukturyzacji w branży.  Została ona 
przeprowadzona w  kilku etapach, z  których 
najważniejszym była reforma w  latach 1998–
2002, ponieważ jako jedyna realnie reduko-
wała przerost zatrudnienia i ograniczała liczbę 
czynnych kopalń.

1    Henryk Paszcza, Procesy restrukturyzacyjne w polskim górnictwie węgla kamiennego w aspekcie zrealizowanych przemian i zmiany bazy  

        zasobowej, Górnictwo i Geoinżynieria, Rok 34, Zeszyt 3

2    W ówczesnych cenach

3    Ewa Czerwińska, Restrukturyzacja Węgla Kamiennego w Polsce, Kancelaria Sejmu – Biuro Studiów i Ekspertyz

MAREK TATAŁA - ekonomista, Członek Zarządu FOR* 

* na podstawie analizy: Analiza 14/2014: Problemy Kompanii Węglowej 

przykładem społecznych kosztów odkładania reform.
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4     Restrukturyzacja Kompanii Węglowej S.A. w latach 2014 – 2020, Katowice 2013

5     DES ARA Index, Sierpień 2014, via https://www.globalcoal.com/

6     htp://wyborcza.pl/1,91446,16700755,Gornicy_zakonczyli_protest_w_Braniewie_ws__importu.html

Warto też zwrócić uwagę, że reformy wraz z późniejszą prywatyzacją po-
zwoliły na powstanie notujących sukcesy spółek węglowych takich jak 
Jastrzębska Spółka Węglowa (wejście na GPW w 2011) i Bogdanka (wej-
ście na GPW w 2009 roku, pełna prywatyzacja w 2010 roku). W Polsce za-
czynają się też pojawiać prywatni inwestorzy zainteresowani rozwojem 
nowych kopalń (Silesia oraz New World Resources). Jedynie Kompania 
Węglowa oraz Katowicki Holding Węglowy, które pozostały w rękach 
Skarbu Państwa, mają  problemy z efektywnością i rentownością.

Źródła obecnych problemów 
Kompanii Węglowej 

Obecna sytuacja Kompanii Węglowej ma swo-
je źródło przede wszystkim w niskiej wydaj-
ności pracy wynikającej ze spadku poziomu 
sprzedaży węgla i wysokiego zatrudnienia. 
Przez ostatnie lata była ona lekceważona ze 
względu na korzystną koniunkturę na ryn-
kach światowych i rosnące ceny węgla. Jed-
nak ostatnie spadki popytu i cen szczególnie 
uderzyły w spółkę, ze względu na jej niską 
konkurencyjność cenową. Koszty wydobycia 
tony węgla raportowane przez spółkę ( 297 zło-
te, ok. 90 dolarów4 wg danych za 2013) są po-
wyżej ceny na rynkach światowych, który w 
portach Amsterdam – Rotterdam - Antwerpia 
wynosi obecnie około 75 dolarów za tonę.5 6

Wykres 1: Liczba kopalń i zatrudnienie w górnictwie węgla kamiennego w latach 

1989 – 2009 

Źródło: Henryk Paszcza, Procesy restrukturyzacyjne w polskim górnictwie węgla 

kamiennego w aspekcie zrealizowanych przemian i zmiany bazy zasobowej, 

Górnictwo i Geoinżynieria, Rok 34, Zeszyt 3
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Wykres 2 : Porównanie cen na rynkach światowych z kosztami wydobycia  

w Kompanii Węglowej  / Źródło : Opracowanie własne
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Energetyka

Dlatego Kompania Węglowa w swojej obecnej sytuacji nie jest w stanie 
sprzedać ani bieżącej produkcji, ani zapasów nagromadzonych w ostat-
nim czasie (około 5 mln ton węgla7, przy rocznym wydobyciu około 36,5 
mln ton8) , ponieważ jej kontrahentom bardziej opłaca się importować 
węgiel z  rynków światowych lub od krajowej konkurencji. Jednocze-
śnie, ze względu na wysokie koszty produkcji (wynikające z niskiej wy-
dajności), Kompania Węglowa nie jest w stanie zaoferować konkuren-
cyjnych cen.

Niska wydajność produkcji 

Powodem tak różnej kondycji spółek są przede wszystkim różnice 
w efektywności i wydajności produkcji. Porównując Kompanię Węglo-
wą do innych spółek wydobywających węgiel kamienny różnice są wy-
raźnie widoczne. Przede wszystkim, wydobycie na jednego pracownika 
jest znacznie mniejsze niż w konkurencyjnej Bogdance9 oraz kopalniach 
czeskiej New World Resources.10 11

Jednak bardziej niepokojący niż względna róż-
nica wydajności w  stosunku do innych firm 
czy krajów (które w  szczególnym przypadku 
górnictwa może wynikać z  wielu czynników, 
na które nie ma się wpływu tzn. uwarunko-
wań geologicznych, metod wydobycia, histo-
rycznych, kosztów pracy, jakości złóż etc.) jest 
ciągły spadek efektywności w  sytuacji, gdy 
konkurencja go poprawia. Szczególnie porów-
nanie długookresowe wskazuje na wagę pro-
blemu, ponieważ na przestrzeni 7 lat pomiędzy 
2005 a 2013 roku KW obniżyła swoje wydoby-
cie na pracownika o blisko 12%, pomimo postę-
pu technologicznego.12 Jest to związane m.in. 
z zaniechaniem działań restrukturyzacyjnych.

Wykres 3 : Porównanie 

efektywności wydobycia 

na pracownika 

w Kompanii Węglowej 

w 2005 i 2013 roku 

Źródło : Opracowanie 

własne na podstawie 

danych ze spółki

Podsumowanie

Przedstawione dane pokazują, że głównym problemem państwowej 
Kompanii Węglowej jest pogłębiająca się nieefektywność, przez co aż 
12 z  15 kopalni jest nierentownych.  Kompania Węglowa, aby odzy-
skać konkurencyjność musi przejść głęboką restrukturyzację. Niestety, 
zamiast zmian można zauważyć notoryczne przedkładanie kalkulacji 
politycznych nad interes ekonomiczny spółek węglowych. Tymczasem 
dotychczasowe doświadczenia płynące z reform w górnictwie pokazują, 
że zdecydowane reformy odnoszą skutek, a jednocześnie nie powodują 

znaczących szkód dla regionu. Co więcej, bio-
rąc pod uwagę poniesione do tej pory olbrzy-
mie koszty pomocy publicznej dla górnictwa 
i jej nikłe efekty, należy pamiętać, że pieniądze 
te mogły być lepiej spożytkowane. Bez działań 
restrukturyzacyjnych, biorąc pod uwagę obec-
ną sytuację na rynku, bankructwo Kompanii 
Węglowej będzie tylko kwestią czasu.

7     http://www.nettg.pl/news/121009/kompania-weglowa-takie-efekty-przyniosl-postoj

8     http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/973133.html

9       Obliczenia własne na podstawie Skonsolidowanego raportu GK LW Bogdanka za rok 2012

10     Obliczenia własne na podstawie Skonsolidowanego raportu NWL Ltd za rok 2012

11     Ponieważ KW nie publikuje pełnych sprawozdań z działalności, obliczenia oparto na - dane o zatrudnieniu w KW – raport Polityka 500, dane  
           o   wydobyciu – publikacje prasowe

12     Dane o wydobyciu za 2005 z raportu KW S.A. „Dialog społeczny -negocjacje wynagrodzeń w Kompanii Węglowej S.A”,  

          http://wynagrodzenia.pl/      prezentacje/dialog.pdf
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Egzaminy zawodowe

Profit Journal: Jaki zakres wiedzy obejmuje egzamin CFA i dlaczego pol-
scy studenci finansów powinni dążyć do uzyskania tego certyfikatu?

Prof. Krzysztof Jajuga: Zakres wiedzy, której znajomość jest weryfiko-
wana podczas trzech etapów egzaminu, obejmuje przede wszystkim 
wiedzę w  zakresie instrumentów finansowych, ich wyceny, zarządza-
nia portfelem inwestycyjnym, finansów przedsiębiorstw, sprawozdaw-
czości finansowej, ponadto wiedzę z ekonomii oraz metod ilościowych. 
W  każdym etapie sprawdzana jest też wiedza w  zakresie standardów 
etycznych. Egzaminy zorientowane są na umiejętności praktyczne. Pol-
scy studenci, interesujący się rynkami finansowymi i finansami w ogó-
le, powinni dążyć do uzyskania tego certyfikatu. 

PJ: Jedną z  najczęściej wskazywanych przez 
studentów przeszkód w podchodzeniu do eg-
zaminu CFA jest jego wysoki koszt. W  jaki 
sposób można ubiegać się o  obniżenie opłat 
egzaminacyjnych?

KJ: Trzeba pamiętać, że uzyskanie certyfikatu 
jest to inwestycja, której efekty są realizowane 
w  przyszłości. Jeśli byśmy próbowali obliczyć 
NPV takiej inwestycji, na pewno jest wyższe 
niż w  przypadku innych (zwłaszcza krajo-
wych) certyfikatów. Jest możliwość znacznego 
obniżenia kosztów, poprzez uzyskanie stypen-
dium, co powoduje, że za egzamin płaci się tyl-
ko 250 dolarów. W celu uzyskania stypendium 
należy zarejestrować się (w  okresie maj-sier-
pień) w systemie Access Scholarship i czekać na 
rozstrzygnięcie (znane na początku grudnia). 
Szanse nie są małe.

PJ: Jak prezentuje się w chwili obecnej Polska na 
tle innych krajów pod względem ilości osób po-
siadających tytuł CFA i jak według Pana może 
kształtować się ten trend w przyszłości?

Certyfikaty zawodowe globalnym 
paszportem do 
kariery

Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga: profesor zwy-
czajny nauk ekonomicznych, wykładowca 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocła-
wiu. W swojej pracy naukowo-badawczej 
koncentruje się wokół finansów oraz staty-
styki i ekonometrii. Piastuje liczne zaszczytne 
funkcje, m.in. w strukturach Polskiej Aka-
demii Nauk, Polskiego Towarzystwa Staty-
stycznego oraz Narodowego Banku Polskiego. 
Obecnie prezes CFA Society Poland.

Jest to tzw. globalny paszport. Certyfikat 
rozpoznawany jest na całym świecie, 
a nie tylko w kraju (tak jak polskie licencje, 
które po wyjeździe z kraju tracą całkowicie 
wartość). Mając certyfikat CFA łatwo 
jest o pracę nie tylko za granicą, ale też 
w Polsce, gdyż międzynarodowe instytucje 
finansowe, mające siedziby w Polsce, 
poszukują posiadaczy tego certyfikatu.
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Egzaminy zawodowe

KJ: Sytuacja jest dobra, ze względu na dynamiczny rozwój. Co roku oko-
ło 30 (czasem więcej) osób uzyskuje ten certyfikat (po zdaniu 3 etapów 
trudnego egzaminu oraz po 4 latach pracy w  zawodzie związanymi 
z  inwestycjami finansowymi). W tej chwili jest ponad 400 osób posia-
dających ten certyfikat, a  co roku około 1000-1200 osób rejestruje się 
na egzamin. Przez CFA Institute jesteśmy uważani za kluczowy obszar 
w regionie.

PJ: Na jakich zasadach funkcjonują krajowe CFA Societies? W  jaki 
sposób polskie CFA Society wspiera swoich członków-kandydatów 
do egzaminu, a w jaki utrzymuje współpracę z aktywnymi zawodowo, 
certyfikowanymi analitykami?

KJ: Lokalne stowarzyszenia (tzw. local societies) zrzeszają posiadaczy 
certyfikatu CFA oraz innych członków CFA Institute. CFA Society Po-
land organizuje różne imprezy, typu wykłady, konferencje i  szkolenia, 
w których uczestniczą członkowie i kandydaci do egzaminu. W trakcie 
spotkań na uczelniach (tzw. CFA Day) promowany był certyfikat oraz 
przekazywane były informacje i rady dotyczące egzaminu.

PJ: W jakim kierunku planuje rozwijać się polskie CFA Society w naj-
bliższych latach?

KJ: Jest kilka kierunków rozwoju. Po pierwsze, wzrost liczbowy. Po 
drugie zwiększanie świadomości certyfikatu CFA w różnych grupach: 
studentów, nauczycieli akademickich, pracodawców, regulatorów i nad-
zorców rynku finansowego oraz w mediach.

PJ: Czym jest CFA Research Challenge? Czy polscy studenci mogą swo-
bodnie konkurować ze swoimi zagranicznymi rówieśnikami?

KJ: Jest to światowy konkurs, organizowany przez lokalne stowarzy-
szenia CFA Institute. Polega on na napisaniu przez kilkuosobowy zespół 
studentów (3-5 osób) raportu o spółce, a następnie prezentacji tego rapor-
tu przed jury. Połowa oceny jest za jakość raportu, połowa za prezen-
tację. Zwycięski zespół finału krajowego (w Polsce finał ma miejsce na 
GPW w Warszawie) uczestniczy w finale regionalnym (EMEA – Europa, 
Bliski Wschód i Afryka), którego zwycięzca uczestniczy w finale świa-
towym wraz ze zwycięzcami finałów z  dwóch pozostałych regionów 
(Asia Pacific oraz Americas). Nie ulega dla mnie wątpliwości, że polscy 
studenci mogą konkurować z  zagranicznymi rówieśnikami. W  2013 
zespół z  Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu zwyciężył w  fi-
nale światowym, pokonując w  efekcie około 800 uniwersytetów z  ca-
łego świata. Rok wcześniej zespół z tej samej uczelni dotarł do końcowej 
rozgrywki w regionalnym finale, w której to rozgrywce wzięły udział 4 
najlepsze zespoły z regionu EMEA.

PJ: Kryzys finansowy spowodował wyraźny spadek zaufania do bran-
ży finansowej. Czy wysokie standardy etyczne, jakimi muszą kiero-
wać się analitycy posiadający desygnację CFA mają wpływ na sposób, 
w jaki postrzegają ich zarówno pracodawcy, jak i klienci? 

KJ: Zdecydowanie tak. Korzyści z  posiadania certyfikatu są na tyle 
duże, że powinny likwidować pokusy nadużycia. Poza tym posiadacze 
certyfikatu charakteryzują się raczej długoterminowym horyzontem 
działania, a to powinno likwidować krótkoterminową chciwość, a także 

elementarne błędy popełniane przez krótko-
terminowych inwestorów.
  

PJ: Czy przez globalne struktury i  społecz-
ność analityków legitymujących się certy-
fikatami CFA przetoczyła się kiedyś dys-
kusja na temat wykorzystywania renomy 
bądź nieprzestrzegania zasad wyniesionych 
z  kursu szkoleniowego? Czy tytuł może zo-
stać odebrany?

KJ: Certyfikat CFA cieszy się renomą prze-
strzegania standardów etycznych. Wszystkie 
trzy etapy egzaminu obejmują materiał z ety-
ki – kodeks etyczny i zasady profesjonalnego 
postępowania, które są bardzo restrykcyjne 
(w  sumie 21 zasad). Każdy posiadacz certyfi-
katu co roku podpisuje oświadczenie o  speł-
nianiu standardów etycznych. Przypadki 
złamania tych zasad są rozpatrywane przez 
specjalną komisję, w  efekcie certyfikat może 
być odebrany.
 

PJ: W niedawnym wywiadzie dla „Obserwa-
tora Finansowego” typował Pan tegorocz-
nych faworytów do ekonomicznego Nobla. 
Czy wybór Jeana Tirole’a jest dla Pana dużym 
zaskoczeniem?

KJ: To raczej nie byli faworyci, tylko osoby 
z  mojej „krótkiej listy”, która liczy kilkanaście 
osób. Tirole był na tej liście, chociaż myślałem, 
że ze względu na relatywnie młody wiek (61 
lat) dostanie nagrodę w jednym z kolejnych lat. 
Jednak osoba Jeana Tirole’a nie budzi żadnych 
wątpliwości. Znam procedurę typowania i roz-
patrywania kandydatów do nagrody – trwa 
to wiele miesięcy. Nagroda przyznawana jest 
za osiągnięcie, które doczekało się wieloletniej 
kontynuacji badań. W  tym zatem sensie nie 
można mówić o niespodziance.

Rozmawiał: ADAM KUBATY
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Ethical and Professional Standards

1. Dominique Beautier, CFA, works in an investment 
banking firm. The CEO of Prosperity, Inc. is one of the 
major clients of the firm. As it happens, the CEO has 
many long call options on the shares of CBA, Inc. in his 
portfolio. The options are out-of-the-money and their 
maturity date is drawing near. Dominique is asked to 
“find a solution to the problem”. He decides to carry out 
a number of transactions between the accounts of tho-
se of the clients who possess the CBA shares. Which of 
the following statements is the most adequate accor-
ding to the Standards?

a.   Beautier breached Standard II (B) by carrying out ar-
tificial transactions.

b.   Beautier did not breach any of the Standards because 
he fulfilled his duty by taking care of the interests of 
one of the major clients, which is top priority in the 
profession.

c.   Beautier did not breach any of the Standards because 
he fulfilled his duty by taking care of the interests of 
those clients who possessed the CBA shares by ma-
king the price of the shares go up and, thus, bringing 
profits to the clients.

Zdaj CFA  
z Soleadea

Quantitative Methods

2. Which of the following statements about kurtosis is 
least likely correct?

a.   Fatter tails are characteristic of the leptokurtic distri-
bution. 

b. The platykurtic distribution is less peaked than the 
normal distribution.

c.   For the platykurtic distribution, the observations are 
more concentrated than for the normal distribution.

Economics

3. Two CFA level 1 candidates discuss principles of de-
mand and make the following statements:
Statement 1: According to the law of demand, when 
the price of a good rises, the quantity demanded of that 
good decreases.
Statement 2: If the price of a substitute for a good X de-
creases, the quantity demanded of the good X decreases.
Which of the following answers is most likely correct?

a.   Both statements are correct.
b.   Both statements are incorrect.
c.   Statement 1 is correct and Statement 2 is incorrect.

Kontynuujemy cykl przykładowych 
pytań dla przygotowujących się 
i zainteresowanych zdawaniem 
egzaminu CFA, który powstaje dzięki 
współpracy z portalem Soleadea. 
Powodzenia!

Egzaminy zawodowe
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Zdaj CFA  
z Soleadea

4. If:
• the demand function for good X is described as: , 
• the supply function for good X is described as: Q

S
 = −200 + 

15P, the price of a good at the level of 90 results in:

a.   an excess supply.
b.   an excess demand.
c.   a market equilibrium.

Financial Reporting and Analysis

5. Which of the following statements regarding goodwill 
is most likely correct?

a.   Under IFRS, goodwill is amortized.
b.   Goodwill is recognized as a liability.
c.   Under U.S. GAAP, goodwill is not amortized.

Equity Investments

6. In a private placement, securities are most likely to be 
purchased by:

a.   a big number of qualified investors.
b.   a small number of qualified investors.
c.   a small number of individual investors.

Fixed Income Investments

7. An investor is considering the purchase of two bonds 
and he wants to add one of them to his portfolio. One 
bond is tax-exempt with a yield of 7.10%, the other is taxa-
ble with a yield of 9.20%. The investor will be indifferent 
to the choice between the two bonds for his portfolio, 
when the marginal tax rate is:

a.   23%.
b.  71%.
c.   77%.

1. Answer: A.
Beautier breached Standard II (B) because the trans-
actions he conducted were artificial. His actions 
were aimed at manipulation – by carrying out the 
transactions between the accounts, he wanted the 
call options to become in-the-money. Of course, as a 
result of his actions the price of the shares most pro-
bably went up and brought profits to the clients who 
possessed the CBA shares. Probably, also the CEO of 
Prosperity, Inc. might have been satisfied, as he did 
not lose money on the options he had in his portfolio. 
Nevertheless, Dominique did not fulfill his duty to-
wards his clients and the market properly and com-
mitted a violation.

2. Answer: C.
Statements A and B are correct. For the platykurtic 
distribution, the observations are less concentrated 
than for the normal distribution. On the contrary, 
for the leptokurtic distribution the observations are 
more concentrated than for the normal distribution.

3. Answer: A.
Both statements are correct.

4. Answer: A.
To compute the price at equilibrium, we solve the fol-
lowing equation: 
Therefore the price at equilibrium is equal to 80. 
If the price is above the equilibrium (90), it results in 
excess supply.

5. Answer: C.
Goodwill is an asset. Both under IFRS and U.S. GAAP, 
goodwill is not amortized.

6. Answer: B. 
In a private placement, securities are issued to a small 
number of institutional investors which are able to 
estimate the risk and have considerable experience, 
so that they are able to foresee the consequences of 
their actions.

7. Answer: A. 
To solve the problem, we form the following equ-
ation: 

Where:
 – marginal tax rate.
Therefore the marginal tax rate is equal to 23%.

ANSWERS

?

Egzaminy zawodowe
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1. Ustawa o obrocie instrumentami  
finansowymi
Zgodnie z ustawą o obrocie instrumentami finansowymi, 
działalność powiernicza to:

A.  prowadzenie za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finan-
sowego (Komisja) przez dom maklerski rachunków 
papierów wartościowych i rachunków zbiorczych;

B.  prowadzenie przez zagraniczną firmę inwestycyjną 
za zezwoleniem właściwego organu nadzoru 
w państwie siedziby rachunków papierów 
wartościowych i rachunków zbiorczych; 

C.  prowadzenie za zezwoleniem Komisji izby rozlicze-
niowej;

D.  prowadzenie za zezwoleniem Komisji przez bank 
z siedzibą na terytorium RP rachunków papierów 
wartościowych i rachunków zbiorczych.

2. Regulamin Giełdy
Zgodnie z Regulaminem Giełdy, standard instrumentów 
pochodnych określa:

A.  Zarząd Giełdy dopuszczając instrumenty pochodne do 
obrotu giełdowego;

B. Komisja Nadzoru Finansowego, akceptując warunki 
konstrukcji instrumentów pochodnych;

C.  Zarząd Związku Maklerów i Doradców;
D. uchwała Rady Giełdy w  sprawie konstrukcji instru-

mentów pochodnych.

3. Matematyka finansowa
Jeżeli inwestor zaciągnął w chwili obecnej kredyt w wy-
sokości 260.000 PLN, to jakiej wysokości odsetki zapłaci 
wraz z 19 ratą, gdy nominalna roczna stopa procentowa 
wynosi 13%, a  kredyt spłacany jest wraz z  odsetkami 
w 36 ratach płatnych na koniec każdego kwartału meto-
dą równych rat kapitałowych?

A.   1.517 PLN
B.   3.990 PLN
C.   4.225 PLN
D.   17.900 PLN

4. Analiza i wycena instrumentów 
dłużnych
Wskaż, które z  poniższych stwierdzeń dotyczących in-
strumentów dłużnych jest prawdziwe:

A.  spadek stopy dochodu w okresie do wykupu (YTM) 
powoduje spadek ceny obligacji;

B.  jeżeli stopa dochodu w okresie do wykupu (YTM) nie 
zmienia się, to wielkość dyskonta lub premii zmniejsza 
się w miarę zbliżania się do terminu wykupu, przy czym 
zmniejszanie następuje w coraz szybszym tempie;

C. rentowność bieżąca jest zawsze wyższa niż rentow-
ność nominalna;

D.  w terminie wykupu (a także bezpośrednio przed nim) 
cena „brudna” obligacji jest równa zero.

5. Analiza finansowa przedsiębiorstw 
i wycena akcji
Ile wynosi średni ważony koszt kapitału spółki BCB, je-
żeli współczynnik Beta tej spółki równy jest 0,8, stosu-
nek wartości kapitału obcego do kapitału własnego (D/E) 
wynosi 0,4, koszt długu kształtuje się na poziomie 6,30%, 
stopa wolna od ryzyka równa jest 5%, zwrot z  portfela 
rynkowego to 13,80%, a  stawka podatku dochodowego 
od zysków spółek równa jest 25%?

A.   6,65%
B .  9,95%
C.   11,22%
D.  15,23%

6. Analiza instrumentów pochodnych
Cena instrumentu bazowego wynosiła przed zmianą 
35,00 PLN, natomiast po zmianie cena tego samego in-
strumentu bazowego była równa 42,00 PLN. Jeżeli cena 
opcji na ten instrument bazowy spadła w  tym samym 
czasie z  poziomu 10,00 PLN do poziomu 5,80 PLN, to ile 
wynosi współczynnik Delta tej opcji?

A.   +0,6
B.   -0,6
C.   +0,4
D.   -0,4

7. Strategie inwestycyjne
Portfel Z osiągnął w badanym okresie wartość miernika 
Jensen’a na poziomie 4,25%, przy przeciętnej wartości sto-
py zwrotu z tego portfela równej 12,50% oraz stopie wol-
nej od ryzyka równej 2,50%. Jaka jest przeciętna wartość 
stopy zwrotu portfela rynkowego, jeżeli wartość mierni-
ka Treynor’a dla portfela D osiągnęła poziom 8,00%?

A. 3,55%
B. 5,55%
C. 7,10%
D. 8,10%

Zdaj MPW z Maklers.pl!

Egzaminy zawodowe
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8. Techniki notowań
Akcje spółki XXX notowane są na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w  Warszawie S.A. w  systemie notowań 
ciągłych. W fazie notowań ciągłych arkusz zleceń przed-
stawiał się następująco.

Kurs ostatniej transakcji: 23,40.

KUPNO       LIMIT         SPRZEDAŻ

--- 23,50 111

--- 23,35 222

--- PKC 333

Proszę wskazać, po jakim kursie zrealizuje się zlecenie 
kupna 77 akcji z limitem ceny 23,20, złożone jako kolej-
ne do powyższego arkusza zleceń. Nie obowiązują dy-
namiczne ograniczenia wahań kursów.

A.   23,20
B.   23,35
C.   23,40
D.   23,50

Odpowiedzi

1.  Odpowiedź D jest prawidłowa. Zgodnie z art.119, pkt.1 Ustawy o obrocie 

instrumentami finansowymi:

„Za zezwoleniem Komisji bank z siedzibą na terytorium Rzeczypospoli-

tej Polskiej może prowadzić rachunki papierów wartościowych i rachunki 

zbiorcze (działalność powiernicza).”

2. Odpowiedź A jest prawidłowa. Zgodnie z par.46 Regulaminu Giełdy, obowią-

zującego na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.:

„Zarząd Giełdy, dopuszczając instrumenty pochodne do obrotu giełdo-

wego, określa  standard instrumentów pochodnych.”

3. Odpowiedź C jest prawidłowa. 

Dane:

KR = 260.000PLN ; NRSP = 13%; n*m = 36; m = 4; n = 9; i = 
NRSP

 = 
13%

= 3,25% 

Rata odsetkowa, w przypadku kredytu o stałej racie kapitałowej, będzie ma-

lała wraz ze spłatą kolejnych rat kredytu. Aby poznać konkretną ratę od-

setkową takiego kredytu, potrzebujemy znać wartość kredytu, przed spłatą 

konkretnej raty, a  także wysokość oprocentowania w  okresie. Najszybciej 

i najlepiej to obliczyć, zgodnie z poniższym schematem:

R0-x = KR * 
(n   m - x + 1) 

* i

R0-19= 260.000PLN * 
(36 - 19 + 1) 

* 0,0325 = 4,255PLN 

4. Odpowiedź B jest prawidłowa.

Zgodnie z książką: K. Jajuga, T. Jajuga „Inwestycje: instrumenty finanso-

we, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inżynieria finansowa”, PWN 

2014, R.3.3, s.112-113: „Inne właściwości wynikające z  zależności między 

wartością a stopą dochodu są następujące:

• Jeśli YTM nie zmienia się, to wielkość dyskonta lub premii zmniejsza się 

w miarę zbliżania się do terminu wykupu, przy czym zmniejszanie na-

stępuje w coraz szybszym tempie…”

5. Odpowiedź B jest prawidłowa.

Dane: 

ß = 0,8;
 D⁄E = 0,4; Rƒ  = 5%; Rm = 13,8%; Rd = 6,3%; T = 25%

Wzory:

Rkw = Rx = Rƒ + ß * (Rm - Rƒ); Udługa = 
      D          

; Ukw = 1 - Udługa

WACC = Udługa * Rdługa * (1 - T) + Ukw * Rkw

Rozwiązanie:

Rkw = 0,05 + 0,8 * (0,138 - 0,05) = 0,1204
D 

= 0,4; Udługa = 
        D      

= 
   0,4   

= 
2
; Ukw = 1-

2 
= 

5

WACC = 
2 

* 0,063 * (1 - 0,25) + 
5
 * 0,1204 = 0,0135 + 0,086 = 0,0995 = 9,95%

6. Odpowiedź B jest prawidłowa.

Dane:

Px0 = 35,000PLN; Px1 = 42,000PLN; Popcji(x0) = 10,000PLN; Popcji(x1) = 

5,80PLN

Wzór i rozwiązanie:

∆ = 
Popcji(x1) - Popcji(x0) = 

5,80PLN - 10,000PLN
 = -0,6

7. Odpowiedź C jest prawidłowa.

Dane:

Jensen = 0,0425; Rx = 0,125; Rƒ = 0,025; Treynor = 0,08

Wzory do obliczenia i ich przekształcenie:

Treynor = 
Rx-Rƒ 

; ß =  
Rx-Rƒ     

= 
0,025 - 0,025 

= 1,25

Jensen = αJensena = Rx - [ R
ƒ 
+ ß × (Rm - R

ƒ
)]

0,0425 = 0,125 - [0,025 + 1,25 × (Rm - 0,025)]

0,0825 = 0,025 + 1,25 × Rm - 0,03125

1,25 × Rm = 0,08875; Rm = 7,10%

8. Odpowiedź A jest prawidłowa.

Akcje, Kurs ostatniej transakcji (KOT): 23,40. Nie obowiązują ogra-

niczenia wahań kursów.

KUPNO LIMIT SPRZEDAŻ

--- 23,50 111

--- 23,35 222

--- PKC 333

Zgodnie ze Szczegółowymi Zasadami Obrotu Giełdowego, Dział IV, 

Rozdział 4, Oddział 7, Tytuł 2, par.35, ppkt.6 i 7:

„W przypadku, gdy w arkuszu zleceń oczekuje na realizację zlece-

nie PKC i nie zachodzi równoważenie, złożenie zlecenia przeciwstaw-

nego powoduje zawarcie transakcji po cenie najlepszej z  poniższych 

(najlepszej z punktu widzenia składającego zlecenie przeciwstawne): 

a) po cenie równej kursowi ostatniej transakcji, a  jeżeli w  danym 

dniu żadna transakcja nie została zawarta – równej kursowi odnie-

sienia dla dynamicznych ograniczeń wahań kursów, albo 

b) po cenie równej najlepszemu limitowi w  zleceniu LIMIT obec-

nym po tej samej stronie arkusza co oczekujące zlecenie PKC, albo 

c) po cenie równej limitowi zlecenia przeciwstawnego.

Za najlepszą cenę w rozumieniu ust. 6 uznaje się: 

a) cenę najwyższą - w przypadku, gdy składane zlecenie przeciw-

stawne jest zleceniem sprzedaży, 

b) cenę najniższą - w  przypadku gdy składane zlecenie przeciw-

stawne jest zleceniem kupna.”

Czyli, zlecenie zrealizuje się w cenie najlepszej dla kupującego spośród:

KOT –  23,40zł

LIMIT nad PKC –  23,35zł

LIMIT –  złożone –  23,20zł

Dla kupującego najlepszą ceną jest cena najniższa spośród wymienio-

nych, czyli cena 23,20 zł.

m 4

*
n * m

36

KW + D

E KW + D 1+0,4

7 7

7      77

Px1 - Px0

ß Treynor 0,08

42,00PLN-35,00PLN

Egzaminy zawodowe



28

Inwestycje

Czym jest carry trade?

Carry trade to strategia inwestycyjna, o której jest i będzie głośno w naj-
bliższej przyszłości, nawet jeśli nie wszyscy zdają sobie z  tego sprawę. 
Warto się z nią zapoznać, ponieważ pozwala wytłumaczyć wiele otacza-
jących nas zjawisk gospodarczych, od boomu surowcowego po stycznio-
we kłopoty „frankowiczów”. 

Powszechnie definiuje się carry trade jako pożyczanie (zajmowanie 
krótkiej pozycji) niżej oprocentowanej waluty oraz inwestowanie (zaj-
mowanie pozycji długiej) tych środków w walutę wyżej oprocentowaną. 
Wykorzystuje więc różnice pomiędzy wybranymi krajami o  różnych 
systemach walutowych (tzw. dysparytet stóp procentowych) do osiąga-
nia ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Jeśli na przykład oprocentowanie 
w jenie japońskim wynosi średnio 1 proc., zaś w dolarze nowozelandz-
kim 5 proc., to w zasadzie aż prosi się pożyczyć jeny, zamienić je na „kiwi” 
i zainwestować w tamtejsze obligacje, osiągając w łatwy sposób 4 proc. 
stopę zwrotu. Wydaje się mało? Być może, ale nie zapominajmy o  po-
wszechnym używaniu dźwigni finansowej. Przy dźwigni w wysokości 
tylko 1:40, stopa zwrotu wzrasta do 40 proc. Dodatkowo, jeżeli waluta 
niżej oprocentowana osłabia się względem waluty wyżej oprocento-

wanej, to inwestor zgarnia dodatkowy zysk. 
Jest tak, ponieważ wtedy mniejsza ilość dola-
ra nowozelandzkiego, by wrócić do naszego 
przykładu, wystarcza do spłacenia zadłużenia 
w  jenie. W  początkowej fazie tak się na ogół 

dzieje, ponieważ odpływ kapita-
łu z  Japonii zmniejsza popyt na 
lokalną walutę, zaś zwiększa po-
pyt na dolara nowozelandzkiego. 
Działa to jednak także w  dru-
gą stronę: jeżeli waluta kraju 
przyjmującego kapitał osłabia 
się, to zysk z  różnicy pomiędzy 
stopami procentowymi jest po-
mniejszany o  stratę wynikająca 
z  kursu walutowego. Jeśli jego 
wahania są znaczne, strategia 
może się wiązać z  poważnymi 
i  gwałtownymi stratami. Dlate-
go inwestorzy często wycofują 

kapitał w  wyniku jedynie oczekiwań nega-
tywny zmian. Może to być zdarzenie zupełnie 
niezwiązne z danym rynkiem. W razie jakichś 
globalnych zawirowań lub wzrostu awersji do 
ryzyka, inwestorzy często przenoszą kapitał 
do gospodarek postrzeganych jako bardziej 
stabilne i mniej ryzykowne, np. USA (tak było 
np. w 2008 r., choć to właśnie w Stanach Zjed-
noczonych wybuchł kryzys). W takiej sytuacji 
waluta wysoko oprocentowana osłabia się, co 
prowadzi do dalszego wycofywania się kapita-
łu. Koło się zamyka.

Carry trade

Polityka niskich stóp procentowych w gospodarkach 
zachodnich skłania inwestorów do inwestowania 
w krajach rozwijających się, gdzie stopy procentowe 
są zwyczajowo wyższe (np. z powodu wyższej 
premii za ryzyko). Innymi słowy polityka niskich 
(obecnie niemal zerowych) stóp procentowych 
prowadzi do wielu niezamierzonych konsekwencji. 
Jedną z nich jest, w pewnym sensie, import cyklu 
koniunkturalnego do krajów rozwijających się.

%
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Przeanalizujmy dwa przypadki. Ekspansywna polityka monetarna 
oraz spadające i potem niskie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych 
(oraz na innych międzynarodowcyh rynkach kapitałowych) w pierwszej 
połowie lat 90. przyczyniły się do boomu na rynkach Ameryki Łacińskiej 
oraz Azji. Kryzysy w Meksyku, Azji  i potem w Rosji wiążą się zaś z podno-
szeniem stóp w USA, umacniającym się dolarem oraz odpływem kapitału 
(który dodatkowo osłabiał lokalne waluty względem dolara, nakręcając 
dalszy odpływ kapitału itd.). 
Kolejny przykład zastosowania carry trade na rynkach wschodzących 
to już XXI wiek (z wyłączeniem wielkiej recesji), a więc ponownie okres 
luźnej polityki monetarnej w USA i innych gospodarkach rozwiniętych. 
Nieprzypadkowo w tym to okresie nastąpiło znaczne ożywienie gospo-
darek wschodzących, jak np. kraje BRICS czy państwa Europy Środko-
wo-Wschodniej. W latach 2002–2007 miał miejsce szybki (ok. 7,5-krotny) 
wzrost napływu prywatnego kapitału zagranicznego do krajów rozwi-
jających się, w tym do Polski. Co istotne, w znacznej mierze napływał on 
w postaci kredytów dla banków. Jest to o tyle ważne, że mając dostęp do 
relatywnie taniego finansowania zagranicznego, banki mogły zwięk-
szyć swoją akcję kredytową. Kredyty hipoteczne dla gospodarstw do-
mowych rosły przeciętnie o 40 proc. rocznie w latach 2003-2006, z czego 
większość stanowiły kredyty walutowe, o których ostatnio znów zrobi-
ło się głośno za sprawą wzrostu kursu franka szwajcarskiego.

Sztuczny boom w krajach rozwijających się i w Polsce (umocnienie się 
złotego o kilkadziesiąt procent względem dolara, frank poniżej 2 zł czy 
WIG na poziomie 66 tys. pkt to nie były stabilne wartości), zakończył 
się wraz z deprecjacją polskiej waluty, umocnieniem dolara oraz zmniej-
szeniem napływu kapitału do Polski. Silny dolar przyczynił się także 
do spadku cen surowców, co pogłębiło kryzys w niektórych państwach 
rozwijających się (jak np. Rosja, która obecnie znalazła się w podobnej 
sytuacji co w 1998 r. czy 2008 r.).

Szersza definicja carry trade

Istnieje także szersza definicja carry trade, 
według której jest to zadłużanie się w walucie 
nisko oprocentowanej w  celu nabycia instru-
mentów finansowych o wysokiej oczekiwanej 
stopie zwrotu. Może to być więc pożyczanie ja-
pońskiego jena i  inwestowanie na amerykań-
skim rynku nieruchomości (jak przed kryzy-
sem) czy pożyczanie dolara w celu nabywania 
surowców (jak w poprzedniej dekadzie). 

W  tym kontekście ja-
sno widać dwie rzeczy. 
Po pierwsze, pożyczanie 
nisko oprocentowanego 
franka szwajcarskiego, 
aby zainwestować je 
w kupno domu lub miesz-
kania w  Polsce, również 
stanowi strategię carry 
trade (choć mniej rozsąd-
ną, gdyż gospodarstwa 
domowe mają mniejsze 
możliwości niż banki 
czy fundusze hedgingo-
we, by odpowiednio za-

bezpieczyć się przed ryzykiem kursowym lub 
relatywnie szybko wyciągnąć kapitał).  Po dru-
gie, niedawne spadki cen surowców, zwłaszcza 
ropy, nie były przypadkowe. Rynek zaczął dys-
kontować spodziewany wzrost stóp procento-
wych w USA, co prowadziło do umocniania się 
dolara, a  więc niższej opłacalności carry trade 
i spadku cen surowców. Silny dolar grozi także 
ponownym wycofywaniem się kapitału z  kra-
jów rozwijających się oraz Australii i  Kanady, 
gdzie stopy procentowe również są zwyczajowo 
wysokie. Na pogłębienie się problemów rynków 
wschodzących wpływ mają także niskie ceny 
surowców, gdyż często są to kraje je eksportują-
ce (jak np. Rosja). 

Polska gospodarka również jest narażona 
na odpływ kapitału. Deprecjacja złotego już 
zmniejszyła opłacalność inwestowania w kra-
ju nad Wisłą, a  warto pamiętać, że ponad 40 
proc. obligacji skarbowych jest w  posiadaniu 
inwestorów zagranicznych.

ARKADIUSZ SIEROŃ

	
	

Sztuczny boom w krajach rozwijających się i w Polsce 
(umocnienie się złotego o kilkadziesiąt procent względem 
dolara, frank poniżej 2 zł czy WIG na poziomie 66 tys. pkt to 
nie były stabilne wartości), zakończył się wraz z deprecjacją 
polskiej waluty, umocnieniem dolara oraz zmniejszeniem 
napływu kapitału do Polski. Silny dolar przyczynił się także 
do spadku cen surowców, co pogłębiło kryzys w niektórych 
państwach rozwijających się (jak np. Rosja, która obecnie 
znalazła się w podobnej sytuacji co w 1998 r. czy 2008 r.)

Krótka historia carry trade

Przyczyną istnienia carry trade są różnice w  stopach procentowych, 
które w  znacznej części wynikają z  różnic w  prowadzonej przez ban-
ki centralne polityce monetarnej. Polityka niskich stóp procentowych 
w  gospodarkach zachodnich skłania inwestorów do inwestowania 
w  krajach rozwijających się, gdzie stopy procentowe są zwyczajowo 
wyższe (np. z powodu wyższej premii za ryzyko). Innymi słowy polityka 
niskich (obecnie niemal zerowych) stóp procentowych prowadzi do wie-
lu niezamierzonych konsekwencji. Jedną z nich jest, w pewnym sensie,  
ekport cyklu koniunkturalnego do krajów rozwijających się. 
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Giełdowa teoria 
a praktyka

Czasy kiedy byłem studentem minęły dawno 
i bezpowrotnie. Często wspominam jednak to, 
czego się nauczyłem, oczywiście związanego 
z inwestowaniem, a co potem przydało mi się 
w  giełdowej praktyce. Niestety dochodzę do 
smutnego wniosku - przydało mi się bardzo 
niewiele.

Jest grupa zawodów, związanych z rynkiem 
kapitałowym, gdzie skończenie, i  to najlepiej 
z wyróżnieniem, studiów wyższych jest wręcz 
wymagane. Wymieniłbym tutaj takie zawody 
jak makler i  doradca inwestycyjny. Nie prze-
śliźnie się tutaj żaden leser. Niezbędne do uzy-
skania odpowiednich uprawnień egzaminy 
państwowe są naprawdę trudne.

Jest także bardzo wąska grupa zawodo-
wa, gdzie niezbędna jest potężna wiedza 
teoretyczna z  zakresu inżynierii finansowej, 
a mianowicie zarządzania ryzykiem, w szcze-
gólności ryzykiem kursów walutowych. Tu 
bez znajomości teoretycznej wyceny wartości 
kontraktów terminowych czy biegłej znajo-
mości znaczenia greckich współczynników 
w  modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa ani 
rusz. Tę wiedzę, biegłość w  modelach mate-
matycznych, ekonometrycznych i statystycz-
nych trzeba nabyć podczas studiów ekono-
micznych. I  trzeba być w  tym dobrym. Tego 
się nie da potem nadrobić.

Są także zawody, w których wymagana jest 
znakomita znajomość prawa. Jak ktoś jest na 
rynku kapitałowym trochę dłużej, to wie bar-
dzo dobrze, że bez prawników nic tutaj się nie 
może odbyć. Zawiłości prawa finansowego są 
takie, że są oni po prostu niezbędni. Tę wiedzę, 
przynajmniej szeroko rozumiane podstawy, 
też trzeba nabyć podczas studiów, tym razem 
prawniczych.

Wszystkie zawody, o  których pisałem po-
wyżej są jednak przeznaczone  dla  niezwykle 
wąskiej grupy osób. Żeby je wykonywać trze-
ba faktycznie przyłożyć się do nauki podczas 
studiów. Mam także wrażenie, że programy 
nauczania są tak skonstruowane, aby właśnie 

wykształcić dobrego specjalistę do spraw zarządzania ryzykiem, czy też 
tak, aby ułatwić zdanie egzaminu maklerskiego.

Osoby wykonujące te zawody nazwałbym obsługą rynku kapitało-
wego. Bez nich rynek by nie funkcjonował, ale to nie oni stanowią o sile 
danej giełdy. O tym stanowią inwestorzy giełdowi i to ci profesjonalni, 
duzi inwestorzy instytucjonalni, a  także w  bardzo dużej mierze inwe-
storzy indywidualni. Bycie inwestorem indywidualnym to nie zawód. 
To w zdecydowanej większości przypadków czynność dodatkowa, wy-
konywana przez wiele osób po godzinach. I to właśnie do inwestowania 
na giełdzie swoich własnych pieniędzy uczelnie wyższe praktycznie nie 
przygotowują.

Okazuje się, że tłumaczone na studiach analiza fundamentalna 
i  techniczna mają potem mało wspólnego z  prawdziwym inwestowa-
niem, a z zarabianiem pieniędzy zupełnie nic.

Brakuje ewidentnie w  toku studiów wyższych praktycznych zajęć, 
prowadzonych przez praktyków giełdowych, którzy odczarują trochę 
inwestowanie na giełdzie. Brakuje praktycznych umiejętności, począw-
szy od poszukiwania informacji, na składaniu zleceń typu stop-loss 
skończywszy. Oczywiście wiele zależy od konkretnej uczelni i od osób, 
które układają program nauczania, ale moje doświadczenie pokazuje, 
że tej wspomnianej praktyki zdecydowanie brakuje. Ten brak obycia 
się z praktyką giełdową widać potem, niestety, po stanie wiedzy i umie-
jętnościach młodych studentów trafiających na rynek kapitałowy jako 
młodzi inwestorzy indywidualni. Mają oni przeświadczenie, że świat jest 
idealny i żeby zarabiać pieniądze na giełdzie wystarczy uważnie przestu-
diować kolejną książkę o analizie technicznej. Nic bardziej mylnego.

Wiedza praktyczna związana z  inwestowaniem na giełdzie, to coś 
co młodzi ludzie muszą zdobywać sami. Czy to samodzielnie inwestu-
jąc i  ucząc się boleśnie na własnych błędach, czy też szukając szkoleń 
prowadzonych przez praktyków. Polecam jedną i drugą drogę. Nic nie 
zastąpi własnych doświadczeń w  inwestycjach giełdowych pod wa-
runkiem, że ta nauka nie będzie zbyt bolesna. Z drugiej strony, dobrze 
dobrane szkolenie giełdowe z  praktykami w  roli wykładowców, może 
chronić od popełniania zbyt dużej liczby błędów. W tym miejscu chciał-
bym polecić wszystkim młodym adeptom sztuki inwestowania kon-
ferencję WallStreet organizowaną przez Stowarzyszenie Inwestorów 
Indywidualnych w dniach 29–31 maja br. w Karpaczu. Liźnięcie praw-
dziwej giełdy to bezcenne doświadczenie.

Michał Masłowski

Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych
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Burgundia, Toskania czy Kalifornia, każdy z tych 
regionów posiada swoich wiernych fanów. 
W  sercach inwestorów i  kolekcjonerów wciąż 
króluje jednak Bordeaux. Region ten dysponuje 
najstarszą oficjalną klasyfikacją win, a  trunki 
w niej ujęte stanowią trzon portfeli inwestycyj-
nych na całym świecie. Porządkującą i hierarchi-
zującą wina bordoskie klasyfikację wprowadzo-
no w 1855 r. W tym roku, na polecenie Napoleona 
III, część Wystawy Światowej – poświęconej 
winiarstwu w Bordeaux – organizowała Bordo-
ska Izba Handlowa. Zleciła ona uporządkowanie 
i  sklasyfikowanie win czerwonych z  Bordeaux 
Syndykatowi Kupców Winnych (Syndicat des 
Courtiers). Wina sklasyfikowano według ceny, 
która wynikała z  jakości i  prestiżu danej posia-
dłości. Klasyfikację pozostawiono praktycznie 
niezmienioną przez przeszło 150 lat. Niewielka 
powierzchnia bordoskich posiadłości w  natu-
ralny sposób ogranicza podaż wina z  każdego 
château, co zapewnia przejrzystość rynku. Do-
datkowo istnieją pewne restrykcje prawne, które 
zmuszają producentów do ograniczenia zbiorów, 
a co za tym idzie, ilości wina w każdym roczniku. 
Każdy konsument, kolekcjoner i  inwestor zna 
ilość dostępnego wina i  jakość, identyczną dla 
każdej beczki i butelki.

Jednak nie tylko wina z Bordeaux mogą two-
rzyć portfele inwestycyjne. Ich dobrym uzupeł-
nieniem mogą być trunki z Burgundii, Szampanii, 
Toskanii, ale również wybrane wina amerykań-
skie czy australijskie. W ostatnich latach rzadkie 
i najbardziej uznane trunki z tych regionów nale-
żały do najszybciej drożejących na rynku.  Z tego 
powodu warto pomyśleć o uzupełnieniu portfeli 
inwestycyjnych o  starannie wybrane skrzynki 
właśnie takich win. Pamiętać jednak należy, że 
nadal –  chociażby ze względu na wielkość rynku 
– to Bordeaux powinno być ich podstawą. 

Oczywiście nie każde wino sprawdzi się w  roli 
lokaty kapitału. W celach inwestycyjnych wyko-
rzystuje  się najlepsze jakościowo wina w danym 
regionie, często będące również najdroższymi. Ta-
kie, które cieszą się dobrymi opiniami krytyków 
oraz pochodzą od renomowanych producentów. 
Jest to inwestycja na rynku dóbr luksusowych, 
stanowiącym nieznaczną część ogromnego ryn-

ku wina. W związku z tym, trunków na bazie których buduje się portfe-
le inwestycyjne, próżno będziemy szukać w większości sklepów. 

Ile można zarobić na winie?

Winnice co roku wprowadzają na rynek ograniczoną liczbę butelek wina. 
Nie ma również fizycznej możliwości późniejszego „doprodukowania” 
trunków z danego rocznika. Z tego powodu liczba butelek dostępnych na 
rynku z czasem się zmniejsza, co przekłada się z kolei na wzrost ich warto-
ści. Dodać do tego należy fakt, że trunek ten leżakując, zyskuje na jakości 
i osiąga z czasem pełnię swoich walorów. Staje się bardziej aromatyczny, 
kompleksowy. Proces ten znajduje odbicie także w jego cenie. Oprócz tego 
ważne są mody i trendy na rynkach światowych czy też opinie krytyków. 
To tylko kilka czynników, decydujących o tym, że wino z czasem drożeje.

Ile w takim razie może ono zyskać na wartości? Historyczne wyniki 
potwierdzają, że wino w kilkuletnich okresach przynosi wyższe stopy 
zwrotu niż rynki akcji lub surowców. Rekomendowany okres inwesty-
cji w wino to minimum pięć lat. Średnia stopa zwrotu dla takiej inwesty-
cji, liczona na podstawie indeksu Liv-ex Investables, w ciągu ostatniego 
ćwierćwiecza to 114 proc. Warto w tym miejscu dodać, że zyski osiągane 
przy sprzedaży win, zgodnie z obowiązującymi przepisami, są zwolnio-
ne z podatku dochodowego, pod warunkiem, że wina zostaną sprzedane 
nie wcześniej niż po upływie 6 miesięcy.

Diabeł tkwi w szczegółach

Oczywiście nie każda butelka dobrego bordoskiego wina będzie równie 
dobrą inwestycją. Również na tym rynku zdarzają się okresy gorszej 
koniunktury. Tu także dochodzi do zmian trendów i upodobań konsu-
mentów. Czynników wpływających na cenę i  potencjał inwestycyjny 
danego wina jest bardzo wiele, a do wybrania odpowiedniego potrzebna 
jest wiedza i doświadczenie. W związku z tym, jeśli nie jesteśmy praw-
dziwymi miłośnikami oraz wieloletnimi kolekcjonerami bordoskich 
trunków, to lepiej żebyśmy swoje pierwsze kroki skierowali do eksperta, 
który pomoże nam rozsądnie ulokować kapitał.

Paweł Morozowicz

Istnieją wina, które potrafią uszczęśliwić nie tylko 
miłośników tego napoju, ale również inwestorów. 
Wśród nich dominują te produkowane we francuskim 
Bordeaux. Obecnie w celach inwestycyjnych 
kupowane są również wina z Toskanii, Burgundii 
czy Nowego Świata. Ile można na nich zarobić?

$
$
$z wina?

Jak smakują zyski
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Open innovation 
– otwórz się, 
współpracuj, 

zarabiaj
Open innovation – otwórz się, współpracuj, zarabiaj

Innowacyjność nie jest zamknięta w  laboratoriach instytutów badaw-
czych, nie jest też jedynie domeną działów rozwoju największych przed-
siębiorstw. Obecnie innowacyjność1 powinna być cechą charakterystycz-
ną całego ekosystemu gospodarczego. Proces kreowania wartości dodanej 
jest coraz bardziej otwarty na różne grupy interesariuszy. Nie tylko wąska 
grupa inżynierów skupionych w ośrodkach innowacyjności jest odpowie-
dzialna za generowanie i  wprowadzanie nowych rozwiązań. Zaangażo-
wanie jest rozszerzane zarówno wewnątrz jak i na zewnątrz organizacji. 
Wewnętrzne współtworzenie nowej oferty powinno oznaczać włączenie 
do całego procesu pracowników na różnych poziomach (funkcjonalnych 
i hierarchicznych) od menedżerów najwyższego szczebla po specjalistów 
od sprzedaży mających codzienny kontakt z klientem. Otwarta innowacja 
oznacza jednak przede wszystkim zaangażowanie zewnętrzne. 

Wolna innowacyjność

‘Innovation is not innovators innovating, but customers adopting.’2 Cytat 
z Michaela Schrage’a z MIT doskonale oddaje ideę innowacji i stoi u pod-
łoża paradygmatu Open Innovation. Dalej idące postulaty (np. paradyg-
mat Open Innovation 2.0. stworzony przez KE) zasadniczo prowadzą 
do oderwania procesu innowacyjnego od jednostki nim zarządzającej. 
To już nie pojedyncze przedsiębiorstwo czy zespół kieruje działaniami, 
a projekt innowacyjny staje się coraz bardziej autonomiczny, korzystając 
z niezbędnych zasobów i wiedzy bez względu na jej pochodzenie. Grani-
ca między wewnętrznymi projektami przedsiębiorstwa a środowiskiem 
i  kooperantami ma mieć coraz mniejsze znaczenie i  ulegać zatarciu. 
W  ramach realizacji działań (a także, co nawet ważniejsze, w procesie 
ich generowania i kształtowania)  angażowane są podmioty naukowe, 

przedsiębiorstwa będące odbiorcami danych 
produktów, dostawcy,  przedsiębiorstwa dzia-
łające na tym samym rynku (także bezpo-
średnio konkurencyjne), jak również odbiorcy. 
Współpraca może dotyczyć  wszystkich intere-
sariuszy i potencjalnych interesariuszy danego 
rozwiązania, a  więc np. wszystkich klientów, 
także przyszłych danego przedsiębiorstwa. 
To wykorzystanie modelu poczwórnej helisy 
innowacji – angażowania społeczeństwa, biz-
nesu, sektora nauki oraz sektora publicznego. 
Główne założenia OI 2.0 wskazane zostały 
w tabeli. Składają się one na cały ekosystem in-
nowacyjności, gdzie nie ma jednolitego portfo-
lio projektów danego przedsiębiorstwa – wszy-
scy mają wpływ na wszystkie projekty. Tyle 
teoria – czy jednak jest to możliwe do imple-
mentacji w realnym biznesie?

1    W poprzednim artykule cyklu opisywałem jak powinniśmy definiować innowacyjność. Warto podkreślić potrzebę postrzegania innowacyjności 

w szerokim ujęciu – to nie tylko laboratoryjne prace nad zdobywaniem nowej wiedzy (to są np. badania podstawowe). Innowacyjności także nie 

należy zawężać do wytwarzania nowych lub ulepszonych produktów (np. nowego smaku ciasteczek). Pojęcie to należy traktować szeroko, za 

przykład powinien służyć tutaj model 10 types of Innovation opracowany przez Doblin, firmę zależną Deloitte, gdzie innowacja to również np. nowy 

model biznesów, zasadniczo każda nową „jakość” oferowana na rynku.

2       Schrange, M. 2004. Michael Schrange on Innovation. Interview in Ubiquity, a peer-reviewed Web-based

magazine, ACM Publication, December. ubiquity.acm.org Schrange, M. 2004. Michael Schrange on Innovation. Interview in Ubiquity, a peer-

reviewed Web-based magazine, ACM Publication, December. ubiquity.acm.org
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Wspólna wartość to wartość wytworzona na gruncie zbiorowych wyników i rozwiązań 
problemów społeczności. Jest ona najłatwiejsza do osiągnięcia w kontekście wspólnej wizji.

Przemysł, rząd, środowisko akademickie oraz obywatele pracują wspólnie, tworząc 
i wprowadzając zmiany strukturalne, których implementacja byłaby poza zasięgiem organizacji 
działających na własną rękę. Networking wśród wszystkich uczestników tego procesu, 
wliczając kapitał społeczny, licencje creative commons i same społeczności, jest dużo głębszy 
i lepiej rozwinięty.

Innowacje przestały być tylko obiektem laboratoryjnych badań i weszły do środowiska 
innowacji , łamiąc dotychczasowe granice organizacyjne. Innowacja jest formalnym 
lub nieformalnym ugrupowaniem opartym na zaufaniu, współdzieleniu zasobów, wizji 
i wartości. Kombinacje tych czynników są najefektywniejsze, kiedy środowisko jest 
wyraziście zorganizowane oraz zarządzane.

Współpraca obejmuje wszystkich interesariuszy z obywatelami, użytkownikami i klientami 
włącznie. Platforma tworzy niezbędne środowisko do rozwoju, m.in. zapewnia zasoby i kadrę.

Rolą użytkownika nie jest już bycie obiektem badawczym, ale współinnowatorem 
i partnerem w badaniach. Innowacje to już nie zgadywanka, co do produktów czy też cech 
usług dostarczanych użytkownikom bez ich współudziału. Użytkownicy mogą wymagać, 
aby były one zaprojektowane w przyjazny dla nich sposób, gwarantując tym samym, że 
takie rozwiązania są pożądane dla całego sytemu.

Nastawienie społeczne jest skierowane w stronę przyjmowania innowacji. W centrum tej 
otwartości stoi kultura, która obejmuje całość przechodnich zachowań, norm, wzorców itd.

Schrange: „Innowacje to nie innowatorzy wprowadzający innowacje, ale dostosowujący się 
klienci.” OI2 podejmuje celowe działania skupione na wprowadzaniu innowacji.

Badania nad przemysłem XXI wieku charakteryzują się tworzeniem wizualizacji, 
wynajdywaniem i legalizacją rozwiązań oraz na samym końcu –  podejmowaniem 
ryzyka badawczego. Udane inicjatywy będą prowadzone przez liderów posiadających 
multidyscyplinarne umiejętności.

Oprócz projektowania pod kątem użytkownika, IO2 definiuje innowacje jako współpracę 
usług i rozwiązań, które wspólnie przyczyniają się do wzrostu wartości dodanej, zwiększają 
wydajność i kolektywnie tworzą nurt skierowany na stabilność przedsięwzięć.

W IO2 symultanicznie występują społeczne i techniczne innowacje ze zmianami 
wpływającymi na technologie, kazusy biznesowe, organizacje, procesy biznesowe i całą 
społeczność.

Szkic modelu Ostelwaldera i Pigneura z roku 2010 jest dobrym narzędziem do wizualizacji, 
tworzenia prototypów modeli biznesowych i włączania takich czynności jak myślenie 
w kategoriach wizualnych i designerskich w obrębie gotowych wzorów i platform.

Przełomowe wyobrażenia wystąpiły na wspólnym gruncie wielu dyscyplin i kultur. 
Książka „Efekt Medyceuszy” Franka Johannsona dostarcza wielu przykładów na poparcie 
tej tezy. Aktualnych inicjatyw można szukać na stronie www.themedicigroup.com.

1 . Wspólna 
wartość i wizja

2 . Model czterech 
źródeł innowacji 

3. Organizacja 
i zarządzanie 
środowiskiem 
innowacji

4. Współtworzenie 
innowacji 
i platformy 
angażujące

5. Zaangażowanie 
użytkownika, 
skupienie się na 
użytkowniku, 
doświadczenia 
użytkownika

6. Otwartość na 
innowacje

7. Skupienie na 
wdrożeniu

8. Badania nad 
przemysłem XXI 
wieku

9. Inteligentne, 
nienaruszające 
środowiska 
funkcjonowanie

10. Symultaniczne, 
techniczne 
i społeczne 
rozwiązania

11. Innowacje 
modelu 
biznesowego

12. Innowacje 
przekrojowe

Założenia Open Innovation 2.0.
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Jak na tym zarobić?

Pojęcie otwartego systemu innowacji nie jest nowe dla świata bizne-
su. Odejście od zamkniętego tworzenia nowy rozwiązań do systemu 
mniej lub bardziej ścisłej współpracy zewnętrznej (np. z uniwersyteta-
mi) nastąpiło już dawno. Jednym z częściej wymienianych programów 
otwartej innowacji, który z sukcesem został wdrożony w biznesie, jest 
Connect+Develop od lat funkcjonujący w Proctor&Gamble. Polega on na 
współpracy tej korporacji z  dostarczycielami innowacyjnych rozwią-
zań, które wpasowują się w  bieżące potrzeby rozwojowe P&G. Każdy 
dysponujący pomysłem (chronionym np. patentem!) może sprawdzić, 
czy jest na liście strategicznej i zgłosić się do współpracy. 

Na podstawie C+D widać wyraźnie korzyści z Open Innovation.  Poza 
ograniczeniem ryzyka i  kosztów opracowywania danych rozwiązań 
tylko własnymi zasobami, przedsiębiorstwa mają także możliwości 
czerpania korzyści czysto przychodowych. Dzięki odpowiednio zapro-

jektowanemu systemowi ochrony własności 
intelektualnej (który obecnie urasta do znacze-
nia równie strategicznego co kultura innowa-
cyjności) przedsiębiorstwa są w stanie dużo le-
piej korzystać z posiadanych zasobów wiedzy. 
W  procesie Open innovation posiadacze pa-
tentów, dzięki ich udostępnianiu na zewnątrz 
mogą odnosić dodatkowe korzyści jakie płyną 
z  licencjonowania, będąc jednocześnie zabez-
pieczeni przed ich nieuprawnionym użyciem. 
Środki pozyskane w  ten sposób mogą służyć 
finansowaniu nowych projektów. 

JERZY GRZESIAK

Źródło: https://ec.europa.eu/digital-agenda/en/news/open-innovation-20-yearbook-2014-giving-you-stimulus-and-ideas Martin Curley

Systematyka Doblina, „10 typów innowacji” jest potężnym narzędziem do opisu pełnego 
spektrum tego typu czynności. Badania Doblina wykazały, że często najwyższa stopa zwrotu 
z innowacji wynika z innowacji modelu biznesowego, organizacji środowiska i innowacji 
marki.

OI2 zachęca do użycia szybko rozwijających się technologii i odpowiednich rewolucyjnych, 
modularnych, narastających, architektonicznych zmian tak, aby zmaksymalizować wpływ 
innowacji. Kluczowe podejścia zawierają produkcję prototypów, eksperymentowanie oraz 
koncept „żyjącego laboratorium” (ang. living lab).

Serwicyzacja jest dostarczaniem komponentu usługi w postaci wartości dodanej podczas proce-
su zaopatrywania w produkt. Strategia ta generuje znaczny obrót w kolejnych latach i pomaga 
optymalizować eksploatację aktywów i ich trwałość.

W  OI2 skupiamy się na projektowaniu dla efektów sieciowych, gdzie nowi użytkownicy, 
gracze lub transakcje umacniają istniejące aktywności, które przyspieszają wzrost liczby 
użytkowników i wartości. Networking jest socjoekonomicznym procesem, w obrębie które-
go ludzie nawiązują wzajemne kontakty, wymieniają się informacjami, aby rozpoznawać, 
tworzyć i działać stosownie do pojawiających się możliwości biznesowych.

OI2 wyraźnie rekomenduje przygotowywanie systemów zarządzających dla innowacji i 
systematyczne poprawianie możliwości innowacyjnych, zarówno w pojedynczych organi-
zacjach, jak i całych ekosystemach innowacyjnych.

Przedsiębiorczość dużych oczekiwań jest wypadkową wielkich ambicji zakłócających stagna-
cję technologii do kreowania rozwijającego się biznesu.  Te właśnie przedsiębiorstwa (HEE – 
High Expectation Entenpreneurs) oczekują, że zatrudnią 20 lub więcej osób w ciągu pięciu lat 
funkcjonowania. Są one głównym źródłem kreacji miejsc pracy w tej branży.
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14. Innowacyjne 
podejście 
z użyciem szybko 
rozwijających 
się technologii 
i mieszanych modeli 
innowacyjnych

15. Serwicyzacja

16. Wydajność sieci

17. Zarządzanie 
innowacjami jako 
proces lub zdolność

18. Przedsiębiorstwa 
z dużymi 
oczekiwaniami
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Czego Wikipedia 
nie powie ci  

o rynku IT 
w Polsce?

Profit Journal: 90% firm na rynku IT to przedsiębiorstwa małe – jak 
oceniacie Państwo taką strukturę rynku? Czy rynek IT w Polsce bę-
dzie się konsolidował, czy też nadal będzie opierał się głównie na ma-
łych spółkach?

Andrzej Luber, Dyrektor Centrum Realizacyjnego w Infovide-Matrix 
SA: W  porównaniu z  innymi nowymi członkami Unii Europejskiej, 
Polska jest liderem w  wielu dziedzinach. Ponadto na tyle istotnie wy-
przedziliśmy wspomnianą grupę krajów, że w  sposób zdecydowany 
zbliżyliśmy się technologicznie do rozwiniętych państw „starej Unii”. 
Niespełna rok temu Gartner prognozował, że w 2014 roku wartość pol-
skiego rynku usług IT ma wynieść niemal 8 mld złotych. O atrakcyjno-
ści rodzimego rynku IT nie decyduje  już to, na ile w sektorze technologii 
informatycznych pozostaniemy atrakcyjnym miejscem inwestycji dla 
gospodarek o wyższym poziomie technologicznego rozwoju, ale w jakim 
stopniu dojrzałość polskiego rynku IT stymuluje rozwój innych obsza-
rów gospodarki. Z tego powodu nadal jesteśmy postrzegani jako atrak-
cyjne miejsce dla przenoszenia i  do budowania centrów outsourcingu 
dla międzynarodowych firm, które obsługują procesy CRM, finanso-
wo-księgowe czy płacowe. Z  naszego lokalnego punktu widzenia roz-
wiązania IT pochodzące z rodzimego rynku są równie zaawansowane 
technologiczne jak zagraniczne, a często lepiej dostosowane do specyfiki 
polskiego rynku i prawa.  

Magdalena Urbańska,  Menedżer ds. Marketingu i PR w Atende S.A.: Na 
początku trzeba odkreślić, co rozumiemy pod pojęciem rynku IT. Dla 
nas jest to ogromny obszar, w którym wyróżnia się zaawansowane roz-
wiązania informatyczne, od wirtualizacji po budowę dużych centrów 

danych. Nie bierzemy pod uwagę tu małych 
firm skupionych na tworzeniu niewielkiej 
ilości „pudełek” (oprogramowania), czy świad-
czących drobne usługi IT w  ramach działania 
start-upów. Obecnie na rynku można wy-
różnić 300 naprawdę liczących się przedsię-
biorstw obsługujących największe polskie fir-
my, których roczne przychody sięgają kilkuset 
milionów złotych. Mali dostawcy usług IT czę-
sto nie posiadają wystarczającego doświadcze-
nia, by obsługiwać „dużych graczy” na rynku. 

PJ: Czy rynek IT w  Polsce jest rynkiem kon-
kurencyjnym w  stosunku do zagranicy? Czy 
są jakieś atuty przemawiające za naszym ro-
dzimym rynkiem, a być może dyskredytują go 
jakieś czynniki? 

AL: Sektor IT niewątpliwie się zmienił. Należy 
pamiętać, że w ostatnich latach byliśmy uczest-
nikami rozwoju tysięcy nowych technologii, 
szybkiego rozwoju rozwiązań mobilnych i po-
pularyzacji cloud computingu. Był to także czas 
kryzysu na rynkach światowych. Wszystko to 
spowodowało, że zarówno polski, jaki i świato-
wy rynek IT, przeżywał liczne wzloty i upad-
ki, zmienność sytuacji związana jest najczę-
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ściej z  trendami i   wydarzeniami o  charakterze globalnym. Kluczowe 
jest jednak, że kondycja niemal każdej branży, a w szczególności branż 
usługowych takich jak IT, jest bezpośrednio pochodną ogólnej sytuacji 
gospodarczej. Sukces każdej firmy, niezależnie od tego, czy mamy do 
czynienia z dużym przedsiębiorstwem produkcyjnym, czy też średniej 
wielkości firmą logistyczną, skorelowany jest z  potencjałem inwesty-
cyjnym przedsiębiorstw. Pogorszenie sytuacji gospodarczej pociąga za 
sobą spadek wartości inwestowanych przez przedsiębiorców środków, 
w tym środków związanych z inwestycjami w infrastrukturę teleinfor-
matyczną. Wejście Polski do struktur UE oraz perspektywa finansowa, 
której  rynek został beneficjentem, w istotny sposób podniosło szanse na 
realizację tysięcy inicjatyw biznesowych, których to sukces przełożył 
się  na liczne inwestycje również w obszarze IT.  

MU: Polscy informatycy są dobrze wykształceni, a stawki w zderzeniu 
z europejskimi są nadal atrakcyjne. Oczywiście, nigdy nie uda nam się 
konkurować z Indiami, szczególnie niskością stawek, ale przy rozlicze-
niach za wykonaną pracę, a nie godziny, już możemy śmiało z tym ryn-
kiem konkurować, ponieważ nasi ludzie są w stanie zrobić pewne rze-
czy szybciej i  lepiej. Dodatkowo 
fakt, że duże organizacje jak IBM, 
Cisco czy Motorola, budują w Pol-
sce swoje centra kompetencyjne, 
jest znakiem tego, że z  punktu 
widzenia wiedzy, wykształcenia 
oraz kultury technicznej jeste-
śmy atrakcyjnym krajem. 

PJ: Jaka jest Państwa struktura 
sprzedaży? Poszukują Państwo 
klientów na rynku rodzimym, za-
granicznym, czy być może na obu?

Zbigniew Rymarczyk, wicepre-
zes Comarch, dyrektor sektora 
ERP: Warto przypomnieć opinię 
analityków IDC, którzy stwier-
dzili, że przyjęta przez Comarch 
strategia inwestycji w  budowę 
rozwiązań z obszaru tzw. Trzeciej 
Platformy IT (m.in. chmura, mo-
bilność, big data i  social media) 
okazała się skuteczna i  przeło-
żyła się na bardzo dynamiczny 
wzrost przychodów ze sprzeda-
ży. Będziemy podążać tym tren-
dem. Do zintegrowanej oferty 
ERP 2.0 dodaliśmy dodatkowe 
funkcjonalności poza standardo-
wym ERP, w  tym rozwiązania 
Business Intelligence czy e-com-
merce. Obecnie do tego docho-
dzi Internet rzeczy i  produkcje 
własnych urządzeń, które będą 
zintegrowane z naszymi dotych-
czasowymi systemami. Połowa 
przychodu Comarchu jest gene-

rowane za granicą, a szeroki portfel inwesty-
cji zagranicznych to dowód na jakość oprogra-
mowania. Nasz najnowszy produkt, Comarch 
Beacon, jest obecnie testowany przez Klien-
tów w kilku krajach Europy zachodniej i Ame-
ryki Północnej.

AL: Infovide-Matrix swoją działalność biz-
nesową realizuje głównie na rynku polskim. 
Niezależnie od tego spółka jest obecna ze swoją 
ofertą we wszystkich kluczowych obszarach. 
Nasza struktura sprzedaży potwierdza sil-
ną pozycję w  obszarze energetyki, która w  tej 
chwili przechodzi intensywną transformację. 
Dotyczy to zwłaszcza projektów związanych 
z obsługą klienta, sprzedażą czy procesami roz-
liczeniowymi, które już dziś z  sukcesem reali-
zuje. W sektorze bankowym,  jak i ubezpiecze-
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niowym realizujemy prace dla największych 
instytucji finansowych działających w Polsce. 
Podobnie w  sektorze administracji publicznej  
kontynuujemy realizację projektów wspierają-
cych transformację zachodzącą w instytucjach 
administracji publicznej oraz wspomagającą 
efektywność usług świadczonych przez te 
instytucje.  Od zawsze byliśmy obecni w tele-
komunikacji, która po kilku gorszych latach, 
powoli wznawia wstrzymane wcześniej inwe-
stycje  IT. 

MU: Jesteśmy firmą z  ponad 20-letnim do-
świadczeniem w  realizacji największych pro-
jektów IT. Działamy głównie na polskim ryn-
ku. Spółka przywiązuje specjalną uwagę do 
usług o charakterze stałym, zwanymi usługa-
mi abonamentowymi. Są to głównie przycho-
dy ze sprzedaży usług w modelu cloud compu-
ting oraz usługi outsourcingowe i serwisowe.

PJ: Jakie światowe trendy w  IT są w  Polsce 
wdrażane? Jakie innowacje sami Państwo sto-
sujecie w swojej firmie i oferujecie klientom?

Rafał Bołoz, menedżer produktu Comarch ERP 
Altum i Comarch ERP Retail: Polski rynek po-
dąża zgodnie ze światowymi trendami. Jednak 
w  stosunku do rynków, które wyznaczają te 
trendy (USA, Korea Południowa) pojawiają się 
one u  nas z  opóźnieniem. Obok już obecnych 
trendów na naszym rynku, takich jak np.: 
chmura, mobilność, czy e-commerce, zaczyna-
ją wchodzić inne, nowe światowe trendy, takie 
jak Internet rzeczy, contextual computing, big 
data.

Piotr Polański menedżer produktu iBard24, 
Comarch: Comarch,  jako jeden z  krajowych 
liderów w  branży, bacznie śledzi wszystkie 
obowiązujące i  nadchodzące trendy w  IT. Ma 
w swojej ofercie usługi z dziedziny Internet of 
Things opierającego się o  wykorzystanie be-
aconów (małych urządzeń nadających sygnał 
bluetooth). Co istotne, beacony są wytwarzane 
przez Comarch we własnej fabryce na miejscu, 
w Krakowie, a nie importowane z Chin. Innym, 
popularnym na świecie rozwiązaniem, które 
z  sukcesem zaadoptowaliśmy, jest oferowanie 
chmury dyskowej służącej do bezpiecznego 
przechowywania wrażliwych danych. Pro-
dukt ten nosi nazwę iBard24 i cieszy się rosną-
cym zainteresowaniem, w  tej chwili korzysta 
z niego już ponad 100 000 użytkowników.

AL: Jeszcze do niedawna firmy inwestujące w IT koncentrowały swoje 
zainteresowanie wokół wdrażania rozwiązań klasy ERP – takich, jak 
SAP czy Oracle E-business Suite. Ta tendencja oczywiście pozostała ak-
tualna, jednak znacznie częściej firmy zaczynają inwestować w coraz to 
bardziej wyspecjalizowane rozwiązania. W pierwszej kolejności w tym 
zakresie można wymienić wdrażanie infrastruktury do integracji da-
nych – zarówno wewnątrz przedsiębiorstwa, jak i pomiędzy przedsię-
biorstwami. Przedsiębiorstwa przemysłowe również zaczynają inten-
sywnie wykorzystywać systemy Business Intelligence, stosując je jako 
element wsparcia w procesach decyzyjnych. Można również zauważyć 
istotne zwiększenie świadomości biznesu w  zakresie zabezpieczenia 
posiadanych zasobów IT przed atakami informatycznymi. Spodziewa-
my się, że w  2015 roku coraz więcej przedsiębiorstw zarządzających 
infrastrukturą krytyczną będzie starało się podnieść swój poziom bez-
pieczeństwa w  tym zakresie. Patrząc jednak na rynek z  perspektywy 
wyzwań i  trendów technologicznych obserwowanych w  gospodarce, 
strategiczne stają się liczne wdrożenia w  obszarach: cloud computing, 
mobility, social media oraz big data. Nowe technologie wchodzą na 
nasz rynek równie szybko jak na rynki światowe. Czasami bywa i tak, 
że z  powodu pewnego opóźnienia technologicznego względem świata, 
ominęliśmy pewien etap  i  nowe technologie wchodzą na nasz rynek 
szybciej niż na inne. 

MU: Obecnie obserwuje się odejście od tradycyjnego IT na rzecz wir-
tualizacji, mobilności, outsourcingu IT. Już teraz przy pomocy urządzeń 
możemy komunikować się z każdym człowiekiem na Ziemi. Przykłado-
wo w wojskowości możliwe jest wyświetlanie informacji na siatkówce 
oka czy też sprzężenie karabinu z gałką oczną i sterowanie instrumen-
tami pokładowymi. Trwają też prace nad urządzeniami odczytującymi 
bezpośrednio fale mózgowe. Nasza firma, co prawda, nie zajmuje się 
nowinkami technologicznymi, a prawdziwym IT na dużą skalę. Reali-
zujemy projekty dla największych firm, jak m.in. T-Mobile, Polkomtel, 
WOŚP, Polsat, TVN czy też Ministerstwa Obrony Narodowej. Specjali-
zujemy się w budowie sieci teleinformatycznych, centrach danych, clo-
ud computingu oraz outsourcingu IT. Dodatkowo nasze spółki zależne 
realizują innowacyjne projekty dla polskiej energetyki, jak np. inteli-
gentne liczniki, które wdrożyliśmy z sukcesem w Energa-Operator.
     
Barbara Socha
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