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	 Tematem najnowszego numeru Profit Journal jest gospodarka 
państwa, które aspiruje do detronizacji Stanów Zjednoczonych jako 
najważniejszego mocarstwa świata – Chin. Karol Piekut z  portalu 
People’s Square odpowiedział na nasze pytania o  rynek kapitałowy 
Państwa Środka oraz projekt Nowego Jedwabnego Szlaku, opisaliśmy 
również zaangażowanie Chin w  Afryce. Ponadto specjalnie dla nas 
o  perspektywach dla polskiego rynku kapitałowego napisał wybitny 
dziennikarz ekonomiczny Tomasz Prusek, a w rozmowie z ekspertami 
Chatham Financial poruszyliśmy temat zarządzania ryzykiem 
inwestycyjnym. Dodatkowo temat inwestycji w  numerze porusza 
artykuł Alberta „Longterma” Rokickiego o  możliwościach jakie daje 
posiadanie kont IKE oraz IKZE. Zrelacjonowaliśmy również istotne 
wydarzenia – Polish Economic Forum w Londynie oraz III Sympozjum 
WISE w Jerzmanowicach. 
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Chińska

Afryka

Dlaczego Afryka?

Ścisła współpraca ekonomiczna Afryki i  Chin zaczęła 

zyskiwać na znaczeniu w latach 90. Prężnie rozwijająca 

się gospodarka Państwa Środka wzmagała apetyt tego 

kraju na zasoby. Idealnym kandydatem, który mógł-

by go zaspokoić stała się Afryka – kontynent bogaty 

w  strategiczne surowce naturalne, takie jak ropa naf-

towa, żelazo czy miedź. Dzięki tej współpracy, w 2009 

roku Chiny stały się głównym partnerem handlowym 

tego kontynentu, zwyciężając na tym polu ze Stana-

mi Zjedonoczonymi. W  zamian za surowce, Państwo 

Środka oferowało na afrykańskim rynku swoje tanie 

towary, zaspokajając ten biedny, lecz ogromny rynek 

zbytu i palące potrzeby konsumentów z Czarnego Lądu. 

W  2014 roku wartość eksportu wyniosła 106 miliar-

dów dolarów. Niektórzy obserwatorzy posądzają Chiny 

o neokolonializm i uważają, że ich polityka nastawiona 

jest jedynie na jak największe wykorzystanie bogactw 

naturalnych Afryki. Zapominają oni jednak o  ogrom-

nych chińskich inwestycjach infrastrukturalnych 

mających na celu zbudowanie jak najlepszych więzi 

z tym kontynentem. Chińskie firmy biorą udział w bu-

dowie dróg, mostów, tras kolejowych, elektrowni, sieci 

energetycznych, rafinerii, szkół czy szpitali. Szacuje się, 

że w tych przedsięwzięciach bierze udział obecnie po-

nad milion chińskich robotników. Tylko w  2014 roku 

do Afryki trafiło z Chin 6,1 miliardów USD. Nie jest to 

jednak najwyższy wynik. Państwo Środka zajęło wte-

dy dopiero siódmą pozycję ze względu na realizowane 

inwestycje mając 4,4 procentowy udział we wszystkich 

realizowanych projektach na tym kontynencie. Przed 

nimi uplasowały się między innymi USA i Niemcy. 

	 Oprócz realizowania bezpośrednich inwe-

stycji, Chiny chętnie udzielają pożyczek afrykańskim 

państwom. Od 2000 do 2014 roku chiński rząd, banki 

i kontrahenci udzielili afrykańskim rządom i przedsię-

biorstwom państwowym pożyczek w  wysokości 86,3 

miliardów USD. Jednym z  przykładów inwestycji sfi-

nansowanych za pieniądze z kredytów jest zrealizowa-

ny w  2006 roku „pakiet” dla gwinejskiego przemysłu 

boksytowo-aluminiowego, w skład którego weszła ko-

palnia, zapora, elektrownia wodna, rafineria i linia ko-

lejowa. Całość została sfinansowana przez China Exim 

Bank. 

	 Dlaczego afrykańskie rządy tak chętnie robią 

interesy z Państwem Środka? Dlatego, że w odróżnieniu 

od Zachodu, Chiny, gdy na szeroką skalę rozpoczyna-

ły współpracę, nie stawiały wymogów dotyczących 

demokracji i  ochrony środowiska, przymykały oko na 

łamanie praw człowieka. Dodatkowo do afrykańskich 

społeczeństw przemawiała narracja o  Chinach jako 

państwie skrzywdzonym przez imperialistów ze świa-

ta kapitalistycznego i  socjalistycznego, któremu mimo 

to udało się odnieść ogromny sukces gospodarczy. Je-

śli zaś chodzi o kredyty, to są one udzielane na bardzo 

Czasy, kiedy Chińska Republika Ludowa była dla Afrykańczyków głównie 
krzewicielem myśli socjalistycznej i dostarczycielem broni, a młode afrykańskie 
państwa były sojusznikiem pomagającym zastąpić Państwu Środka Republikę 
Chińską w  strukturach Organizacji Narodów Zjednoczonych bezpowrotnie 
minęły. Tym, co obecnie dominuje w  stosunkach miedzy azjatyckim gigantem, 
a  Afrykańczykami jest ekonomia. Chiny są dla Afryki największym partnerem 
handlowym – tylko w 2014 roku wartość wymiany wyniosła ponad 200 miliardów 
USD. Jednak czynnikiem, który najbardziej zaznacza pozycję Państwa Środka na 
Czarnym Lądzie są ogromne inwestycje w lokalne gospodarki.
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korzystnych warunkach, nisko oprocentowane i z ela-

stycznym terminem lub formą spłaty. Przykładowo, 

przytoczony wcześniej „pakiet przemysłowy” dla Gwi-

nei ma zostać spłacony poprzez poprzez umożliwienie 

Chinom zakupu rud aluminium po preferencyjnej ce-

nie. 

Afryka jako dostarczyciel surowców 
i rozwijający się rynek zbytu

Chińska Republika Ludowa dostrzega w  drugim naj-

większym kontynencie te same walory, z  powodu 

których zawsze był on obiektem zainteresowania za-

chodnich mocarstw – olbrzymie zasoby surowców na-

turalnych. Pomimo oparcia bilansu energetycznego na 

węglu (ok. 70% energii uzyskiwanej z  węgla, Państwo 

Środka ma trzecie największe na świecie zasoby tego 

surowca) niezmiernie rośnie zapotrzebowanie chiń-

skiej gospodarki na ropę naftową. Chiny, mimo faktu, 

że są czwartym największym producentem ropy naf-

towej, już w latach dziewiećdziesiątych stały się impor-

terem „czarnego złota”, a według danych Departamen-

tu Energii Stanów Zjednoczonych w  2013 roku Chiny 

wyprzedziły USA i stały się największym importerem 

ropy na globie.

	 Afryka odgrywa ważną rolę jako dostawca 

tego surowca dla Chin. 22% chińskiego importu ropy 

naftowej pochodzi z  krajów afrykańskich, a  Angola 

w  2016 roku stała się trzecim największym eksporte-

rem ropy do Chin, sprzedając 875 tysięcy baryłek dzien-

nie. Jedynym regionem, z którego Chiny importują wię-

cej ropy jest Bliski Wschód (52%). Tak wysokie wartości 

są m.in. efektem chińskich inwestycji w afrykańskich 

państwach bogatych w  ropę. Wspomniana wcześniej 

Angola otrzymała pożyczkę o  wysokości 5 miliardów 

USD oraz kompleksowe wsparcie dla rozbudowy infra-

struktury kraju, od dróg po szpitale. Angola zobowią-

zała się spłacić pożyczkę w  ropie naftowej. Chińczycy 

dokonali również inwestycji w  infrastrukturę energe-

tyczną, rurociągi i rafinerie w zamian za prawa do eks-

ploatacji złóż m.in. w Nigerii, Czadzie, Sudanie i Sudanie 

Południowym (w trakcie kryzysu politycznego pomię-

dzy tymi państwami ChRL mocno zaangażowała się 

dyplomatycznie w mediację).

	 Afryka, jako kontynent zamieszkiwany przez 

ponad 1,2 miliarda ludzi jest dla chińskiej gospodarki 

potencjalnym ogromnym rynkiem zbytu dla produ-

kowanych masowo w  Państwie Środka dóbr. Chińscy 

producenci są w stanie zaoferować zarówno tańsze jak 

i  lepsze jakościowo produkty niż lokalne gospodarki 

afrykańskie. Tymczasem społeczeństwa Afryki zgła-

szają rosnące zapotrzebowanie na dobra przetworzo-

ne. Z  tego powodu Afrykę zalała fala chińskich dóbr 

na przykład: tekstylia, obuwie, elektronika, meble, ko-

smetyki czy samochody. Dane sporządzone przez chiń-

ski urząd statystyczny wskazują, że eksport do Afryki 

w 2015 roku wyniósł 108 miliardów USD. Dla porówna-

nia w tym samym roku eksport Stanów Zjednoczonych 

do Afryki wyniósł około 27 miliardów USD.

Krytyka

Działalność Chin w Afryce poddawana jest wielu osą-

dom. Pomimo niezasadności niektórych zarzutów, jest 

kilka kwestii, które budzą wątpliowści i  są szeroko 

krytykowane. Jedną z  nich jest zakłócenie rozwoju 

afrykańskiej gospodarki. Państwa tego kontynentu 

zostały zalane przez tanie i  względnie dobre jakościo-

wo chińskie produkty, zanim rozwinął się w nich prze-

mysł zdolny z  nimi na tym polu konkurować. Tak zo-

stał zniszczony przemysł tekstylny, będący dla państw 

rozwijających się pierwszym poważnym krokiem 

w rozwoju gospodarczym. Jednym z państw, które naj-

bardziej na tym ucierpiało jest Nigeria, w której import 

chińskich tekstyliów spowodował zamknięcie 80% lo-

kalnych fabryk przemysłu włókienniczego i zwolnienie 

250 tysięcy pracowników. Nie jest to problem jedynie 

tego sektora. Fabryki w  Afryce produkujące takie do-

bra, jakie są sprowadzane z  Chin, nie mogą konkuro-

wać z chińskimi fabrykami pod względem wydajności 

i jakości.

	 Innym problemem są przypadki łamania praw 

człowieka, które powstały w wyniku współpracy chiń-

sko-afrykańskiej. Afrykańscy robotnicy protestują 

przeciwko złemu traktowaniu i  słabym wynagrodze-

niom oferowanym przez chińskie firmy, jak również 

przeciwko napływowi chińskich robotników, którzy 

odbierają lokalnej społeczności miejsca pracy. W  lipcu 

2010 roku setki afrykańskich robotników pracujących 

w  chińskiej kopalni w  Zambii protestowały z  powodu 

zbyt niskich zarobków. W Republice Konga afrykańscy 

robotnicy pracujący w  chińskich przedsiębiorstwach 

narzekają na surowe i pogarszające się warunki pracy, 

zarobki niższe niż w firmach z państw Zachodu, groźby, 

zniewagi i rasizm. 

	 Pomimo silnej pozycji Chin na Czarnym Lą-

dzie, afrykańskie rządy próbują walczyć z tymi proble-

mami. Chcą jak najbardziej wykorzystać daną szansę, 

ale również dostrzegają potrzebę wzmocnienia rodzi-

mych gałęzi przemysłu i gospodarek własnych państw. 
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Mając na uwadze doświadczenie kolonializmu oraz za-

potrzebowanie dzisiejszego świata na surowce, próbują 

załagodzić ewentualne powtórzenia wyzysku – tym 

razem ze strony Chin – staraniami na rzecz lokalne-

go, długoterminowego rozwoju. Dlatego afrykańskie 

państwa wprowadzają prawa mające chronić lokalne 

interesy. Przykładowo w Nigerii, w 2003 roku, weszły 

w  życie przepisy ograniczające import tanich, zagra-

nicznych towarów. Aby pobudzić do rozwoju nigeryj-

ski przemysł, w Senegalu chińskie firmy nie mogą brać 

udziału w  przetagrach infrastrukturalnych, chyba, 

że będą współpracować z  lokalną firmą, a w Republice 

Konga i innych krajach, określona prawnie ilość drew-

na z tutejszych lasów musi być przetworzona na miej-

scu. 

Podsumowanie – nastąpiły zmiany

W  ostatnich latach zaobserwować można symptomy 

zmian, jakie dokonały się w działaniach Chin na Czar-

nym Lądzie. Nieustannie oskarżani o wspieranie krwa-

wych reżimów, podważanie zachodniego wysiłku na 

rzecz ochrony praw człowieka, cyniczne drenowanie 

afrykańskich zasobów Chińczycy zaczęli sygnalizować 

nową strategię. Powoli rosnąca niechęć do Chin wśród 

niektórych afrykańskich społeczeństw oraz coraz czę-

ściej artykułowane obawy rządów o  chiński neokolo-

nializm, zmusiły Chiny do podjęcia nowych działań. 

Coraz mocniej akcentowane są inwestycje, których ce-

lem jest modernizacja przemysłu, rolnictwa, rozbudo-

wa infrastruktury i zwiększanie bezpieczeństwa afry-

kańskich partnerów Chin. Pomimo kontynuowania 

polityki zakładającej nieinterweniowanie w wewnętrz-

ne sprawy państw Afryki, zdecydowanie wzrosło za-

angażowanie Chin w działania pokojowe i stablilizujące 

w ramach ONZ. Do marca 2017 roku ponad 2500 chiń-

skich żołnierzy zostało zaangażowanych w  działania 

błękitnych hełmów w  6 operacjach w  Afryce, m.in. 

w Mali, Sudanie Południowym i Demokratycznej Repu-

blice Konga. Kolejną kwestią dotyczącą zaangażowania 

Chin w  Afryce, która spotykała się z  niepokojem spo-

łeczności międzynarodowej, jest ochrona środowiska. 

Wpływ chińskich inwestycji w Afryce na środowisko 

naturalne niejednokrotnie spotykał się z  krytyką za-

chodnich państw i organizacji pozarządowych. Jednak 

ostatni czas pokazuje, że władze Chin dały jasny sygnał 

swoim firmom, aby działając za granicą, postępowały 

bardziej odpowiedzialnie na tym polu. W  2013 roku 

rząd wydał wytyczne dla firm inwestujących za gra-

nicą, by dokładniej szacować wpływ działań na środo-

wisko naturalne i przestrzegać lokalnych praw. W 2014 

roku, podobne wytyczne opracowano dla zagranicz-

nych inwestycji w górnictwo. Stworzono je we współ-

pracy z OECD oraz organizacjami pozarządowymi zaj-

mującymi się ochroną środowiska. 

	 Relacje Chin z  Afryką niewątpliwie wchodzą 

na nowy etap. Długoterminowym celem Chińczyków 

jest zostanie głównym partnerem regionu na każdym 

polu. Dotychczasowe relacje handlowe okazały się 

sukcesem, pomimo wielu trudności jakie napotykają 

wszystkie państwa inwestujące na Czarnym Lądzie. 

Należy zaznaczyć, że obawy, wyrażane głównie przez 

Europę i USA, dotyczące zaangażowania Chin w Afryce 

nie były bezpodstawne. Bez wątpliwości wiele praktyk 

stosowanych przez Chińczyków nosiło znamiona ko-

lonializmu. Z  drugiej strony chińskie inwestycje uno-

wocześniły i napędziły gospodarki wielu krajów dając 

mieszkańcom Czarnego Lądu nadzieję na lepszą przy-

szłość. Obecne trendy objawiające się w  przykładaniu 

większej uwagi na ochronę praw człowieka i  ochronę 

środowiska naturalnego można ocenić pozytywnie. 

Afryka niewątpliwie posiada ogromny potencjał – być 

może to właśnie Chiny są w stanie go obudzić i trwale 

wykorzystać.

AUTORZY: BARTŁOMIEJ GUŃKA, 
KONRAD ROZMUS
REDAKCJA PROFIT JOURNAL

MADE IN
CHINA
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	 Ryzyko jest jednym z  najbardziej absorbują-

cych aspektów finansów. Właściwe zarządzanie tym 

czynnikiem może pozytywnie wpłynąć na wyniki na-

szych inwestycji. W czasach kryzysowych szczególnie 

zwracamy na niego uwagę, jednak dużym błędem jest 

pomijanie go w  czasach dobrej koniunktury. Wskaź-

ników i  modeli badających go z  różną dokładnością 

mamy wiele. VaR jest jednym z  najpopularniejszych 

mierników – całkowity poziom ryzyka portfela może-

my bowiem oszacować za pomocą jednej wartości, na 

którą składa się wiele czynników. Według definicji jest 

to najwyższa wielkość straty, która wyniknie z  okre-

ślonym prawdopodobieństwem. VaR jest wskaźnikiem 

statystycznym, przyjmujemy więc dla niego określony 

poziom ufności, dlatego należy  pamiętać, że nie jest to 

realna maksymalna strata jaką możemy ponieść. Pod-

stawową wadą tego wskaźnika jest założenie normal-

nych warunków rynkowych – nie bierze on pod uwa-

gę wpływu wielu czynników makroekonomicznych, 

nieopisywalnych metodami ilościowymi, na przykład 

ryzyka politycznego.

	 Wskaźnik VaR został opracowany w  1900 r. 

przez pracowników J.P. Morgan w  celu uproszczenia 

informacji o  ryzyku ponoszonym przez bank. W  1994 

została udostępniona w Internecie uproszczona wersja 

tego modelu o nazwie RiskMetrics. Pomimo iż upublicz-

nienie przez J.P. Morgan modelu obliczającego ryzyko 

wywołało falę krytyki, zyskał on również wielu obroń-

ców. Krótko po tym wydarzeniu VaR stał się powszech-

nie stosowanym miernikiem ryzyka finansowego 

w  wielu instytucjach finansowych.  Istnieją trzy pod-

stawowe metody obliczania wskaźnika VaR:  symulacji 

Monte Carlo, symulacji historycznej oraz wariancji-ko-

wariancji, z których każda ma wiele wariacji.

Czy ryzyko może być kontrolowane za 
pomocą wskaźników matematycznych?

Ryzyko to temat tak szeroki, że trudno jednoznacznie 

odpowiedzieć na to pytanie. Z pewnością, stosując kry-

teria ilościowe, można monitorować ryzyko rynkowe, 

stopy procentowe, walutowe czy kredytowe. W takich 

przypadkach wskaźniki są jak najbardziej uzasadnio-

ne, gdyż pozwalają na opisanie ryzyka w  wymierny 

sposób. Można wtedy ustalić poziom dopuszczalnej 

niepewności i  regularnie kontrolować VaR lub inne 

parametry. Trzeba jednak pamiętać, że każdy wskaź-

nik oparty jest na pewnym modelu, który jest tylko 

uproszczeniem otaczającego nas świata, wobec czego 

otrzymywane wartości mogą pełnić jedynie funkcję 

pomocniczą przy kontroli ryzyka. W zależności od za-

dawanych pytań modele mogą zwracać różne wartości, 

dlatego ostateczna decyzja należy do osoby lub zespołu 

zajmującego się kontrolą ryzyka.

Czy stosowanie VaR na niższym poziomie 
ufności może nas uchronić przed stratą 
w warunkach kryzysu?

Czy uchroni przed stratą? Raczej nie. Czy strata będzie 

mniej dotkliwa? Zapewne tak. Mniejsze ryzyko nie 

oznacza jednak, że inwestycja jest lepsza. Na inwestycję 

należy patrzeć całościowo – zarówno na oczekiwaną 

stopę zwrotu, jak i towarzyszące jej ryzyko. Stosowanie 

bardziej rygorystycznych miar przy kontroli ryzyka 

może okazać się zbawienne w  niekorzystnych wa-

runkach na rynku, ale prowadzi także do odrzucenia 

składowych portfela, dzięki którym mógłby przynieść 

o  wiele wyższą stopę zwrotu. Podstawowym pyta-

niem jest to, z  jakim poziomem ryzyka inwestor czuje 

się komfortowo? Tak naprawdę nie ma złotego środka 

w kontroli ryzyka, gdyż zawsze jest „coś za coś”: mniej-

sze ryzyko – niższa stopa zwrotu. Naszym głównym 

celem jako doradców jest upewnienie się, że inwestorzy 

są świadomi ryzyka, które podejmują, a  także dopaso-

wanie odpowiedniej strategii zarządzania ryzykiem 

dla danego profilu inwestycyjnego. Dla przykładu, eks-

pozycje na rynku walutowym można „hedgować” na 

dwa podstawowe sposoby: za pomocą kontraktów ter-

minowych oraz opcji. Kontrakty terminowe dają pew-

ność kursu wymiany w określonym momencie w przy-

szłości, jednak kurs ten może okazać się gorszy niż 

Value At Risk, 
czyli wartość narażona na 

ryzyko
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kurs spot w momencie przewalutowania. Opcje z kolei 

zapewniają nam ochronę przed niekorzystną zmia-

ną na rynku bez konieczności ich wykonywania, gdy 

warunki na rynku są bardziej atrakcyjne. Kosztem jest 

jednak premia, która często nie jest błaha i którą trzeba 

zapłacić z góry. Co wobec tego wybrać: kontrakty termi-

nowe, opcje czy może pozostawienie niezabezpieczonej 

ekspozycji FX? Kluczem jest zrozumienie biznesplanu 

i  potrzeb inwestora, aby znaleźć rozwiązanie najlepiej 

dopasowane do indywidualnych potrzeb.

Metoda wariancji-kowariancji, metoda 
symulacji Monte Carlo czy metoda symu-
lacji historycznej – która cieszy się naj-
większą popularnością i dlaczego?

Na pewno najmniejszą popularnością cieszy się symu-

lacja historyczna. Jest oparta na prostym założeniu, 

że przeszłe zdarzenia będą się powtarzać, co wcale nie 

musi być prawdą. Metoda wariancji-kowariancji jest 

częściej stosowana i lepiej się sprawdza, choć też nie jest 

pozbawiona wad. Jej analiza opiera się na korelacjach 

między składowymi portfela. Problemem jest jednak 

wybranie odpowiednich wartości. Badając korelację 

z poprzednich 6 miesięcy otrzymamy inną wartość niż 

porównując korelację z ostatnich 12 miesięcy. Zależno-

ści między instrumentami finansowymi zmieniają się 

w czasie, dlatego stosowanie stałych wartości w anali-

zie podaje w  wątpliwość otrzymywane rezultaty. Naj-

częściej stosowanym rozwiązaniem jest budowa mo-

delu wykorzystującego metody ekonometryczne i  na 

tej podstawie przeprowadzenie symulacji Monte Carlo. 

W  Chathamie wykorzystujemy w  analizach funkcje 

połączeń (kopule), aby lepiej modelować zachowania 

rynków w  czasie ekstremalnych zdarzeń, tzw. black 

swan events. Jedną z takich sytuacji był np. kryzys fi-

nansowy w 2008 roku, gdzie wszystkie instrumenty fi-

nansowe traciły na wartości, mimo że przed kryzysem 

portfel mógł wydawać się dobrze zdywersyfikowany. 

Funkcje połączeń nie zakładają stałej korelacji między 

składowymi portfela, zamiast tego siła oddziaływania 

między instrumentami zależy od sytuacji na rynku. 

Dzięki temu możemy dokładniej opisać rynek w skraj-

nych warunkach, co pozwala na lepszą ochronę portfe-

la przed najczarniejszymi scenariuszami.

Jaki wskaźnik może być alternatywą dla 
VaR w  warunkach znacznej niestabilno-
ści politycznej i makroekonomicznej?

Myślę, że nie powinniśmy pytać o alternatywę, a raczej 

suplement, gdyż dobrą praktyką jest stosowanie więcej 

niż jednej miary do szacowania ryzyka finansowego. 

Bardzo dobrym dopełnieniem VaR jest CVaR (Condi-

tional Value at Risk lub Expected Tail Loss). Wskaźnik 

ten pokazuje średnią stratę w przypadku wystąpienia 

straty większej niż VaR. Pokazuje więc nam, jakiej stra-

ty możemy się spodziewać w  przypadku, gdy czarne 

scenariusze się urzeczywistnią. Dla przykładu – VaR 

może pokazać nam, że na 95% strata nie przekroczy X, 

z  kolei CVaR szacuje średnią stratę w  przypadku strat 

większych od X (czyli strata w przypadku pozostałych 

5%). VaR jest miarą prostszą do policzenia, jednak CVaR 

ma tę przewagę, że jest subaddytywny, czyli daje nam 

pewność, że oszacowane ryzyko portfela nie jest więk-

sze niż suma jego składowych. CVaR będzie szczególnie 

pomocny w warunkach niestabilności rynkowej, kiedy 

ryzyko dużych strat jest znacznie większe (ma rozkład 

o grubych ogonach). Musimy także pamiętać, że im niż-

szy poziom prawdopodobieństwa VaR wybierzemy, 

tym bardziej będzie to miara zbliżona do CVaR.

pytania zadawała ANGELIKA DUDA,
redakcja Profit Journal

Na pytania odpowiadali:

•	 KAMIL ŻMIJEWSKI
Doradca Inwestycyjny – konsultant w  Chatham 

Financial

Chatham Financial jest globalnym liderem z zakresu zarządzania ryzykiem finanso-
wym specjalizującym się w  konsultingu i  rozwiązaniach technologicznych związa-
nych z ryzykiem walutowym, stopami procentowymi oraz towarami. Od ponad 25 lat 
Chatham doradza największym korporacjom i funduszom inwestycyjnym na świecie, 
a wśród blisko dwóch tysięcy klientów można wymienić m.in. Blackstone, Bain Capital 
czy Advent International.

•	 GRZEGORZ BAZARNIK
FRM – analityk w Chatham Financial
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„Jesteśmy na krawędzi nowej ery. Wdrożyliśmy kilka 
programów wspierających naszą demografię. Zachęca-
my was, młodych, do powrotu oraz was, młodych pro-
fesjonalistów, abyście zabrali ze sobą swoje doświadcze-
nie i wrócili do Polski.” 

Mateusz Morawiecki

„-Skąd Pan wie, w co warto zainwestować?
-Lubię nowe technologie, ale nie jestem specjalistą. Zdol-
ność do lokowania dużego kapitału jest tutaj naprawdę 
istotna. Wspieramy tradycyjne branże, są one wciąż 
potrzebne, jednak musimy mieć na uwadze pojawiające 
się technologie. Technologia to szansa.” 

Sebatian Kulczyk

Kulczyk Investments

„Jeśli spojrzymy na statystyki, tylko 36% Europejczy-
ków ma zaufanie do europejskich instytucji rządo-
wych. Obecnie największym wyzwaniem jest popu-
lizm i podatność ludzi na jego wpływ. Czy to koniec UE? 
Nie wiem, ale najwyższy czas zadać sobie pytanie, dla-
czego coraz więcej osób przekonuje się do idei państw 
narodowych.” 

Agata Gostyńska-Jakubowska 

Centre for European Reform

„To moją decyzją była rezygnacja ze stanowiska prezesa 
prywatnego banku. Moja obecna praca to zwrot o 180 
stopni, ale jestem w związku z tym szczęśliwy. Czuję, że 
pracuję dla dobra całego kraju i gorąco zachęcam was do 
tego samego. Ludzie z dobrym wykształceniem są dziś 
szczególnie potrzebni.” 

Mateusz Morawiecki

„W  styczniu Millward Brown przeprowadził badania 
na temat najsilniejszych polskich marek. Na szczycie 
tego rankingu była firma założona przez imigranta, 
a  obecnie będąca własnością japońskiego koncernu- 
mowa tu o  Wedlu. Na drugim miejscu jest Biedronka 
należąca do portugalskiej sieci detalicznej, rozwinięta 
przez Portugalczyka, który był na tyle odważny, aby 
zdecydować się rozpocząć biznes w Polsce. Czy w takim 
razie dla Polaków duże znaczenie ma gdzie robią swoje 
zakupy? Jak widać - niezupełnie.” 

Jarosław Grzywiński 

Wiceprezes Rady Giełdy

„W naszym codziennym życiu roboty spotykamy coraz 
częściej. Kiedy idziemy do Tesco, korzystamy z kas sa-
moobsługowych, kiedy wchodzimy na Appstore albo 
Google Play pobieramy aplikacje, które stworzyliśmy 
sami dla siebie. Żyjemy w czasach samoobsługi.” 

Carsten Sørensen

London School of Economics

Polish
Economic Forum

– wybrane cytaty

AUTOR: BARTŁOMIEJ KUBAN
REDAKCJA PROFIT JOURNAL

W  ciągu zaledwie kilku lat Polish Economic Forum ze studenckiego projektu 
przeobraziło się w  największą konferencję o  polskiej gospodarce poza jej 
granicami, która łączy wybitnych ekspertów w  dziedzinie polityki, ekonomii 
i biznesu z ambitnymi studentami i profesjonalistami z całego świata. Tegoroczna 
odsłona PEF oficjalnie rozpoczęła się 4 marca 2017 r. na jednej z  najlepszych 
uczelni ekonomicznych na świecie  – London School of Economics.  Wydarzenie 
zgromadziło ponad 500 osób – głównie polskich studentów prestiżowych 
brytyjskich uczelni, dla których to wyjątkowe wydarzenie jest świetną 
i  często jedyną szansą do poznania poglądów i  perspektywy rządzących oraz 
przedstawicieli polskiego biznesu. W tym roku hasłem przewodnim konferencji 
było „Poland in the New Era. Progress amidst chaos” („Polska w  nowej 
rzeczywistości. Postęp wśród chaosu”). 



patronite.pl/profitjournal

Wesprzyj nasz rozwój przez 
PATRONITE

Działamy non-profit
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	 Przez dwie dekady giełda z  powodzeniem re-

alizowała równolegle dwa cele: służyła gospodarczej 

polityce państwa i  prywatnym przedsiębiorstwom. 

Była także barometrem gospodarki, bo koniunktura 

na rynku kapitałowym z  wyprzedzeniem sygnalizu-

je trendy. Co więcej, stała się społecznym symbolem 

zaufania do transformacji gospodarczej, czego uko-

ronowaniem było w  2010 r. wejście „giełdy na giełdę”, 

czyli publiczna oferta akcji GPW i debiut na własnym 

parkiecie. Akcje GPW kupiło w ofercie aż 323 tys. indy-

widulanych inwestorów, co było najlepszym wynikiem 

od oferty Banku Śląskiego w 1993 r. Udało się zbudować 

rzeszę 1,5 mln indywidulanych inwestorów, co było 

fenomenem na skalę europejską, którzy byli w  stanie 

generować nawet  ok. 35 proc. obrotów na rynku ak-

cji. Powodzenie giełdy miało także wymiar polityczny, 

bo rozproszenie akcji wśród dużej liczby inwestorów 

to realizacja liberalnej dyfuzji własności, która buduje 

wsparcie dla gospodarki wolnorynkowej, umożliwiając 

współudział we własności wielkich firm.

	 Równolegle do wielomiliardowych prywaty-

zacyjnych ofert skarbu państwa prywatne firmy poszu-

kiwały wśród inwestorów kapitału na coraz większą 

skalę, dzięki czemu finansowały inwestycje, tworzyły 

nowe miejsca pracy i budowały potencjał do ekspansji 

zagranicznej. Po dwóch dekadach transformacji wiele 

polskich firm było już na tyle silnych, że mogło „iść na 

zakupy” za granicę, skoro kapitał w formie akcji lub ob-

ligacji zdobywały na krajowym rynku.  

Państwo od powstania warszawskiej giełdy w  1991 r. 

miało niepropocjonalnie duży wpływ na losy krajowe-

go rynku kapitałowego w porównaniu z innymi gospo-

darkami. Ale początkowo było to jego zaletą, bo tylko 

dzięki aktywnej roli państwa można było na początku 

lat 90. zeszłego wieku, po ponad pół wieku przerwy, 

wskrzesić giełdę papierów wartościowych. Dobre regu-

lacje prawne, wysokie standardy nadzoru finansowe-

go, dematerializacja obrotu papierami wartościowymi 

i  centralizacja handlu sprawiły, że polska giełda i  or-

ganizacja rynku kapitałowego stawiane były za wzór 

do naśladowania. Ceną był związek „na dobre i na złe” 

z państwem, które było prawie 100 proc. właścicielem 

GPW, licencjonowało domy maklerskie, zawody makle-

ra i  doradcy inwestcyjnego, decydowało o  kierowaniu 

na giełdę prywatyzowanych spółek. Wspierało także 

rozwój rynku promocyjnie, aby każdy mógł poznać 

„siłę swoich pieniędzy”. 

DUALIZM PAŃSTWOWO-PRYWATNY

Dopiero 22 kwietnia 1993 r., czyli dwa lata po rozpoczę-

ciu handlu na GPW, na warszawskim parkiecie pojawi-

ła się pierwsza „od zawsze prywatna spółka”, notowana 

do dziś Korporacja Gospodarcza Efekt z Krakowa, która 

zdecydowała się w ten sposób zdobyć kapitał na rozwój 

wśród inwestorów. I  wtedy giełda przestała być tyl-

ko państwowym narzędziem służącym prywatyzacji, 

a  zaczęła wspierać – podobnie jak w  rozwiniętych go-

spodarkach – alokację kapitału, została łącznikiem mię-

dzy posiadaczami kapitału, a poszukującymi kapitału.

Quo vadis
warszawska giełdo?

TOMASZ PRUSEK
Dziennikarz i politolog, aktualnie prezes Fundacji Przyjazny 
Kraj. Wieloletni dziennikarz oraz wiceszef działu gospodar-
czego Gazety Wyborczej, gdzie od 1992 r. pisał o giełdzie 
papierów wartościowych, ofertach publicznych, prywaty-
zacji, nadzorze finansowym, prawie rynku kapitałowego 
i  corporate governance. Autor powieści o  kulisach rynku 
kapitałowego – „K.I.S.S.”

Rynek kapitałowy w Polsce stanął na rozdrożu po okresie dynamicznego rozwoju 
z powodu decyzji politycznych rozmontowujących system OFE. I znowu potrzebuje 
wsparcia politycznego, aby ruszył i  zaczął pracować jak sprawna maszyna do 
alokacji kapitału służąca rozwojowi gospodarki.
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DEMONTAŻ OFE, CZYLI KONIEC 
SYMBIOZY

Pozytywny związek państwa z rynkiem kapitałowym 

został brutalnie przerwany przez gwałtowną zmianę 

polityki państwa wobec OFE, które od końca lat 90. sta-

ły się jednym z głównych filarów rynku kapitałowego. 

Szczególnie w  okresie bessy spełniały rolę stabilizato-

ra. Do funduszy emerytalnych systematycznie płynął 

strumień miliardów złotych przyszłych emerytów, 

który wspomagał utrzymanie płynności rynku. Dla za-

granicznych inwestorów, biorących udział w  ofertach 

publicznych polskich społek, fakt posiadania w  War-

szawie stabilnych polskich partnerów instytucjonal-

nych w postaci OFE był niezwykle ważny.

	 Okazało się jednak, że ta symbioza była po-

trzebna tak długo, jak państwo miało w tym swój inte-

res, czyli sprzedawało za grube miliardy akcje prywaty-

zowanych spółek. Gdy w stajni spółek skarbu państwa 

zrobiło się pusto, zmieniło się także nastawienie pań-

stwa do rynku kapitałowego, politycznie spadła jego 

atrakcyjność, przestał być potrzebny jako narzędzie 

prywatyzacji. Co więcej, w OFE zgromadzony został gi-

gantyczny kapitał, który kusił państwową kasę.

	 Jednak, aby uzasadnić okrojenie OFE z  części 

kapitału, politycy posunęli się aż do podważanie wia-

rygodności warszawskiej giełdy i  całego rynku kapi-

tałowego. Do historii przeszło porównanie giełdy do 

„kasyna”, zdeprecjonowanie jej znaczenia dla gospodar-

ki, dla budowania oszczędności Polaków. W  krótkim 

czasie z  symbolu sukcesu transformacji giełda została 

sprowadzony w  przestrzeni publicznej do roli miejsca, 

gdzie prowadzi się, niczym w „kasynie”, niepewne inte-

resy. Musiało mieć to swoje konsekwencje: odwrót in-

westorów indywidualnych, spadek liczby liczących się 

emitentów chcących pozyskać kapitał, wycofywanie 

firm z parkietu, omijanie Warszawy przez zagraniczny 

kapitał. W efekcie na naszym parkiecie zagościła flauta. 

Polska po raz kolejny została „wyspą”, ale tym razem nie 

była to wyjątkowa gospodarka - „zielona wyspa”, która 

przeszła suchą stopą przez globalny kryzys finansowy, 

tylko „czerwona wyspa”, rynek, który na kilka lat po-

grążył się w  stagnacji, podczas gdy indeksy giełdowe 

w  Nowym Jorku, Londynie czy Frankfurcie seryjnie 

biły rekordy wszechczasów. Mimo, że banki central-

ne bez opamiętania dodrukowywały setki miliardów 

dolarów, funtów czy franków szwajcarskich, to ten 

kapitał omijał Warszawę, wspierając koniunkturę i go-

spodarki w  innych państwach. Z  perspektywy czasu 

widać, że była to ogromna niewykorzystana okazja 

dla polskiego rynku kapitałowego, można użyć porów-

nania, że globalne giełdy odjechały, a nasza została na 

peronie. Ktoś może powiedzieć: „nic się nie stało, Polacy 

nic się nie stało”. Owszem, stało się. Gdyby nasz rynek 

w ciągu ostatnich 4-5 lat szedł skorzystał na fali global-

nej hossy, mielibyśmy silniejszą gospodarkę, do budżetu 

wpłynęłyby miliardy z tytułu podatków, przedsiębior-

stwa stworzyłyby dużą liczbę miejsc pracy i  miałyby 

potencjał do ekspansji zagranicznej, budując nasze mar-

ki w Europie i na świecie. A tak spadło zaangażowanie 

inwestorów indywidualnych, zainteresowanie firm 

wchodzeniem na giełdę i dynamika całej gospodarki.

PRZEGRALIŚMY BITWĘ, ALE MOŻEMY 
WYGRAĆ WOJNĘ

Napoleoński generał Desaix powiedział pod Marengo 

w 1800 r.: "Bitwa jest przegrana. Ale mamy jeszcze czas, 

aby wygrać kolejną". I kiedy ze swoją dywizją dotarł na 

pole walki, gdzie francuskie wojska poniosły już fak-

tycznie klęskę, odwrócił losy batalii i armia napoleoń-

ska ostatecznie wygrała.

	 To historyczne porównanie powinno być po-

zytywną inspiracją do myślenia i  działań na polskim 

rynku kapitałowym, który poniósł porażkę w poprzed-

nich latach. Bo wcale nie oznacza to, że tak musi po-

zostać. Żadne poważne państwo, a szczególnie o takim 

potencjale jak Polska, nie może rozwijać gospodarki bez 

efektywnego rynku kapitałowego. Nigdzie na dłuższą 

metę się to nie udało. Dlatego rozwój polskiego rynku 

kapitałowego powinien ponownie stać się polską racją 

stanu, inaczej mówiąc: politycy powinni się z  giełdą 

przeprosić. 

	 Jak to powiedział pół roku temu na Kongresie 

Rynku Kapitałowego w  Warszawie były prezes GPW 

i jeden ze współtwórców rynku kapitałowego Wiesław 

Rozłucki: „Potrzeba nam jasnej deklaracji ze strony 

władzy, że giełda jest ważnym elementem gospodarki”. 

I dodał: „Jeśli chcemy budować długoterminowe oszczę-

dzanie, to giełda jest potrzebna”. 

	 Dlatego po kilku latach milczenia w przestrze-

ni publicznej powinien być coraz mocniej obecny głos 

wszystkich osób i  środowisk, które rozumieją znacze-

nie rynku kapitałowego dla gospodarki i go wspierają. 

Odbudowanie zaufania do rynku kapitałowego wy-

maga transparentnej polityki publicznej, długofalowej 

strategii rządowej współtworzonej i  wspieranej przez 

środowisko rynku kapitałowego, stabilnych rozwiązań 

legislacyjnych i instytucjonalnych. 

	 Konstytutywne dla przyszłości rynku kapita-

łowego jest zamknięcie niepewności wokół OFE, która 

od 2013 r. kładzie się cieniem na giełdzie. Wicepremier 

Mateusz Morawiecki na konferencji Izby Domów Ma-

klerskich w  Bukowienie Tatrzańskiej w  marcu tego 

roku postawił tezę, która oby była zwiastunem nadej-

ścia lepszych czasów dla rynku kapitałowego: „Nie ma 
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kraju dojrzałego, który odniósłby sukces gospodarczy, 

a nie miałby rozwiniętych rynków finansowych i kapi-

tałowych”. Zapowiedział, że chce uporządkować rynek 

OFE raz na zawsze. Dodał, że będzie to „renesans rynku 

kapitałowego”. 

	 Krajowe fundusze emerytalne stanowią jeden 

z  filarów każdego rozwiniętego rynku kapitałowego, 

zapewniając stały dopływ krajowego kapitału na giełdę 

i finansując rozwój przedsiębiorstw oraz całej gospodar-

ki. Pozostawienie OFE, jako prywatnego aktywnego 

inwestora na giełdzie, z jednej strony pomoże w utrzy-

maniu płynności rynku, z drugiej będzie przekonywać 

obywateli do powszechnego, dobrowolnego oszczędza-

nia na emeryturę, co jest jednym z  najważniejszych 

wyzwań w obliczu nieuchronnych zmian demograficz-

nych i procesu starzenia się społeczeństwa.  

	 Przyszła kondycja rynku kapitałowego jest 

też ważna z  tego powodu, że bez efektywności w tym 

obszarze trudniej będzie realizować Plan na rzecz Od-

powiedzialnego Rozwoju wicepremiera Mateusza Mo-

rawieckiego, którego filarami są: krajowy kapitał dla 

rozwoju firm oraz rozwój innowacyjnych firm. Pozy-

skiwanie kapitału przez innowacyjne firmy właśnie 

na rynku kapitałowym jest alternatywą dla trudne-

go do uzyskania finansowania bankowego. Dlatego 

rozwój rynku kapitałowego leży w  interesie państwa 

i  społeczeństwa, służy budowaniu długoterminowych 

oszczędności, sprzyja edukacji ekonomicznej, tworzy 

miejsca pracy, pozwala na powstanie i wzrost młodych, 

innowacyjnych firm, jak choćby z  sektora gier, które-

go przedstawiciele stanowią znaczącą reprezentację 

wśród emitentów i odnoszą sukcesy na skalę światową. 

	 Odbudowa znaczenia rynku kapitałowego 

jako źródła finansowania gospodarki jest także waż-

na z powodu nierównowagi relacji pod tym względem 

z rynkiem bankowym, co zresztą jest problem całej go-

spodarki europejskiej. Tymczasem doświadczenia świa-

towe np. z  USA udowadniają, że zwiększenie udziału 

finansowania kapitałowego wpływa korzystnie na roz-

wój gospodarki, szczególnie w sektorze innowacji i no-

wych technologii. Pod tym względem istnieje ogromny 

potencjał do wykorzystania, ponieważ mamy z grubsza 

bilion złotych ulokowanych w depozytach bankowych, 

z czego około trzy czwarte to depozyty ludności. Prze-

sunięcie choć części tych pieniędzy na kapitałowe fi-

nansowanie przedsiębiorstw np. przez giełdę może spo-

wodować, że gospodarka będzie rozwijać się bardziej 

efektywnie i innowacyjnie.

PRZEZ PODATKI DO SERCA

Państwo może także pomóc w  rozwoju rynku kapita-

łowego dzięki zachętom podatkowym. Taki eksperty-

ment udał się w  latach 90. zeszłego wieku, kiedy ulga 

podatkowa w  PIT wpłynęła na spopularyzowanie 

w  społeczeństwie inwestowania w  akcje prywatyzo-

wanych firm i obligacje skarbowe. 

	 Jednak obecnie przyjęcie takiego prostego roz-

wiązania wydaje się mało prawdopodobne z uwagi na 

potrzeby budżetu obciążonego wielkimi wydatkami 

socjalnymi. Ale istnieją też inne formy zachęt podatko-

wych, których wspólnym mianownikiem powinno być 

przede wszystkim wspieranie długoterminowe oszczę-

dzanie, aby odłożony prywatny kapitał był znaczącym 

dodatkiem do emerytur,  które mogą mieć tzw. stopę 

zastąpienia na poziomie zaledwie ok. 30 proc. Pod tym 

względem państwo musi iść na kompromis, z  jednej 

strony patrzeć na swoje potrzeby budżetowe, a z drugiej 

na potrzeby społeczne. Brak pójścia na taki kompromis 

może skutkować katastrofalnymi skutkami w przyszło-

ści. Była prezes giełdy Małgorzata Zaleska powiedzia-

ła przed rokiem, że „rozwój rynku kapitałowego to nie 

wybór, to konieczność”. I ostrzegła, że bez promowania 

kultury oszczędzania mogą nas czekać nawet niepokoje 

społeczne, kiedy pokolenie przyszłych emerytów, przy-

zwyczajone do życia na godnym poziomie, nagle odkry-

je, że na emeryturze tak już nie będzie.    

	 Dlatego tak ważne jest wprowadzenie dobrych 

regulacji dotyczących REIT-ów, czyli spółek zarabiają-

cych na rynku wynajmu nieruchomości, zwolnionych 

z podatku CIT, ale w zamian zobowiązanych do wypła-

ty swoim akcjonariuszom wysokiej dywidendy np. 90 

proc. Ich powstanie i notowanie na warszawskiej gieł-

dzie może być kolejnym kamieniem miliowym - po ure-

gulowaniu sprawy OFE  - w rozwoju naszego rynku, to 

model sprawdzony na zagranicą.

	 Pewne jest jedno: bez edukacji ekonomicznej 

nie uda się zbudować w  Polsce kultury oszczędzania, 

która jest warunkiem rozwoju każdego dojrzałego 

rynku kapitałowego. To właśnie dzięki inwestowaniu 

samodzielnemu na giełdzie lub za pośrednictwem wy-

specjalizowanych instytucji finansowych inwestorzy 

poznają wartość pieniądza w czasie, siłę procentu skła-

danego, znaczenie dywersyfikacji oszczędności czy za-

sady wypłaty dywidend.

	 Obecnie nasz rynek kapitałowy stoi na roz-

drożu, ale wcale nie jest pozbawiony szansy dalszego 

dynamicznego rozwoju. Trzeba do tego „tylko” roztrop-

nych decyzji politycznych, odbudowy reputacji rynku 

i  edukacji ekonomicznej. Bo nikomu nie uda się zabić 

w Polakach ducha przedsiębiorczości, który sprawia, że 

właściciele firm kierują je na giełdę, a inwestorzy kupu-

ją akcje i obligacje.     
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Capitalism has one major drawback. It contradicts with the human desire for 
stability and safety. It is acute especially today when rat race and consumerism 
are being fueled by pop culture and development of standardized services. 
Romanticism, in turn, which under the influence of that pop culture we identify 
through the intimacy and spending long, carefree days surrounded by nature, 
especially waterfalls or starry sky, does not really fits to it. What can we do about 
it? How to reconcile romanticism with capitalism?

How to reconcile
romanticism 

with capitalism?

	 As for love – from the differences in the ways 

in which people showed each other their feelings over 

the centuries we can conclude that dictates of fashion 

of different times had a huge impact on this matter. Pe-

ople just took them and massively introduced into for-

ce. François de La Rochefoucauld, a French writer and 

a brilliant researcher of human nature, claimed for this 

very reason that there are some people who would ne-

ver have fallen in love if they had not heard there was 

such a thing.

	 There would probably be nothing wrong with 

it if it was not for the side effects that such a direct in-

fluence of pop culture on almost everyone’s everyday 

life have. Patterns of romantic histories to which we all 

involuntarily refer to, putting it mildly, remain mostly 

very unrealistic. What follows, our relationships suffer. 

Did on earth someone build one based on ‘spirited’ di-

scussions about even the most mundane things as Mrs. 

Bovary dreamed or Richard Linklater showed in "Befo-

re Sunrise"?

	 After a  day or a  week of hard work, our tho-

ughts revolve around the concerns and responsibilities. 

Therefore, we often feel like nothing more than to rest 

in silence or talk only about what important or annoy-

ing has happened at work. At least, that is what Alain 

de Botton, the author of an un-Romantic love novel, 

’The course of love’, says. And I guess he is about right.

Due to constantly increasing pace of life there is no time 

for serious self-reflection and forming an independent 

opinion on issues related to even the most basic aspects 

of life. That is why the media can play the role of the 

fourth branch of power. 

	 This is the reason why the plenty of stereoty-

pes exists.  It is a truism. However, in this context two 

cases of dominant ideas of our time are particularly 

interesting. Namely, love and capitalism that are being 

perceived by most people through the ‘lens’ of what has 

been over the years created in arts (especially in Holly-

wood). 

	 I would never raise this topic if it was not for its 

very negative consequences affecting the lives of many 

people who are tend to be frustrated and desperate of 

being unable to meet their unrealistic fantasies and 

expectations. Let's start with capitalism. Its image that 

we have in our minds was through literature, cinema 

and other visual arts distorted to such an extent that 

it no longer has much to do with reality. Because of the 

widely held opinion that capitalism is based on greed 

and following exploitation of hard working masses is 

simply not true. This is rather what people who cannot 

tell the difference between a hammer and a jack plane 

want to show us. And it just so happens, they – as it se-

ems at least – totally dominate in the world of broader 

culture.
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	 His thesis fits well to the studies of business 

cycles ... in relationships, and especially fluctuations 

of feelings over their duration. Well – as the research 

indicates – the economic development is characterized 

by a certain periodicity. The same applies to people’s re-

lationships. A standard cycle consists of the four basic 

phases. Revitalization, in which time is filled by main-

taining prolonged eye contact, holding hands, flowers, 

cinema, cafes and relentless ’ohs’ and ‘ahs’. Blooming 

period, the phase in which the routine slowly begins to 

bother. Crisis, when dreams meet the harsh reality and 

disappointment appears. And depression, during which 

dreams and unrealistic expectations clash with not so 

rainbow-like reality.

	 The duration of the cycle varies of course, de-

pending on characters of people involved. Some rela-

tionships do not go through a full cycle. Most of them 

end up in the phase of the crisis, not reaching the period 

of depression. In recent years the cycles in relationships 

are getting shorter and crises are deeper and more fre-

quent. It seems that a big part of the blame for this state 

of affairs must be put on shoulders of pop culture cre-

ating unrealistic visions of normal life. Another part, 

on the other hand, undisputedly belongs to competitive 

and thus stressful working environment that most of 

us have to live in.

	 Well, capitalism has one major drawback. It 

contradicts with the human desire for stability and 

confidence. It is acute especially today when so-called 

rat race and consumerism are being fueled by pop cul-

ture and development of standardized services. Roman-

ticism, in turn, which under the influence of that pop 

culture we identify through the intimacy and spending 

long, carefree days surrounded by nature, especially 

waterfalls or starry sky, does not really fits to it.  

	 What can we do about it? First, we should stop 

looking at shadows on the wall as it was reality. Se-

cond, we need to exit the cave (which of course does not 

mean the resignation of the twilight and candles). That 

is what Plato would recommend if he was alive. I sub-

scribe to that as well. 

AUTOR: MICHAŁ WOŁANGIEWICZ
EKSPERT FUNDACJI IM. LESŁAWA A. PAGI 

$
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poczęcie dialogu o stworzeniu strefy wolnego handlu”.

	 Chiński dyplomata zwracał uwagę, że gospo-

darki Chin i Ukrainy są różne, i komentował, że rządy 

obydwu krajów powinny stworzyć warunki dla real-

nej pracy biznesu. Jako główne zadania dla rządu wy-

mieniał uproszczenie procedur podatkowych i celnych.

	 Ukraińskie władze wówczas temat przemil-

czały, ale Chińczycy łatwo nie rezygnują. Ambasador 

Chin na początku listopada 2016 r.  złożył ukraińskie-

mu rządowi propozycję „przeanalizowania możliwo-

ści” stworzenia strefy wolnego handlu obejmującej oba 

kraje. Realizacji infrastrukturalnego projektu szlaku 

handlowego powinno zaś towarzyszyć przyciągnięcie 

chińskich inwestycji nad Dniepr – dodawał dyplomata.

	 Odpowiedź Kijowa była natychmiastowa. 

Przedstawicielka ukraińskiego rządu, wiceminister 

rozwoju gospodarczego i  handlu Natalia Mikolska 

oświadczyła, że Ukraina nie rozpatruje utworzenia 

strefy wolnego handlu z Chinami.

	 „Planując rozmowy z  Pekinem, warto pamię-

tać, że Chiny nie podejmują nagłych decyzji. Jeśli sygnał 

o strefie wolnego handlu został ogłoszony publicznie, to 

znaczy, że wcześniej miało miejsce wiele rozmyślań, 

dyskusji i  wewnętrznych debat. I  wątpliwe, by ta de-

cyzja została przez Pekin zmieniona. Czas pracuje na 

korzyść raczej Pekinu niż Kijowa” – komentował Ołeh 

Ustenko z Fundacji Blazera.

Jak przekonuje kijowski serwis informacyjny Apostrof, 

projekt umowy o utworzeniu chińsko-ukraińskiej stre-

fy wolnego handlu był przygotowywany w tajemnicy, 

obecnie prace nad jej kształtem są na ukończeniu.

	 „Jeszcze w  2015 roku odbyło się posiedzenie 

podkomisji do spraw współpracy handlowo-gospodar-

czej w  ramach międzyrządowej komisji. Nasi kierow-

nicy podkomitetów na szczeblu roboczym nieoficjalnie 

omówili tę kwestię. Po stronie ukraińskiej i  po naszej 

stronie eksperci analizują i  robią ekspertyzy dotyczą-

ce tej współpracy. Jeśli będą jakieś propozycje ze stro-

ny ukraińskiej, strona chińska jest gotowa je przyjąć 

i wysłuchać” – oświadczył pod koniec kwietnia podczas 

konferencji prasowej w Kijowie chiński ambasador Du 

Wei.

	 Równocześnie Du Wei zapowiedział gotowość 

otwarcia swoich granic dla Ukraińców, oczekując, że 

Kijów zrobi to samo dla obywateli Chin.

CHINY NIGDY NIE REZYGNUJĄ

Kwietniowe wystąpienia chińskiego dyplomaty to 

kolejne podejście do tematu strefy wolnego handlu ze 

strony Państwa Środka. Wiosną zeszłego roku pod-

czas debaty poświęconej perspektywom Nowego Szla-

ku Jedwabnego ówczesny ambasador Chin w  Kijowie 

nieoczekiwanie ogłosił konieczność stworzenia takiej 

strefy: „Niezbędne jest planowanie na strategicznym 

poziomie dwustronnej współpracy. Niezbędne jest roz-

Pod koniec kwietnia Chiny ponowiły propozycję stworzenia strefy wolnego 
handlu z Ukrainą. Biorąc pod uwagę formę i okoliczności bardziej przypomina to 
ultimatum. Ukraina może być dla Chin wrotami do bezcłowej sprzedaży towarów 
na rynek UE.

CHINY

Chiny chcą 
wymusić zbliżenie 

z Ukrainą
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W  rozmowach na temat ewentualnego stworzenia 

strefy wolnego handlu to Chiny stoją na pozycji roz-

grywającego. Jak doniosły ukraińskie media politycy 

zdefraudowali gigantyczną kwotę 3 mld dolarów, którą 

w 2012 roku chiński rząd przekazał Kijowowi na zakup 

zboża z naddnieprzańskich stepów i zakup przez Ukra-

inę sprzętu rolniczego u chińskich producentów. Dola-

ry rozpłynęły się w  powietrzu, ziarna Chińczycy nie 

zobaczyli do dziś, a w dodatku ukraińscy urzędnicy ka-

zali sobie płacić gigantyczne łapówki za zawarcie kon-

traktów na dostawy maszyn rolniczych kupowanych 

u chińskich producentów za chińskie pieniądze.

	 W efekcie Pekin wystąpił ze skargą przeciwko 

Ukrainie do arbitrażu Grain and Feed Trade Associa-

tion w Londynie i – jak komentują eksperci – ma solidne 

szanse na wygranie sporu, a konieczność zwrotu gigan-

tycznej kwoty wisi nad ukraińskim rządem niczym 

miecz Damoklesa.

	 W  dodatku Chiny dają do zrozumienia, że 

mogą się posłużyć jeszcze innym narzędziem.

	 „Chiny zainwestowały w  Ukrainę około 7 

mld dolarów, wkładając je w  rządowe obligacje. Obec-

nie główne zadanie polega na tym, żeby aktywizować 

w  pełni tę ogromną sumę, by ożywić rolnictwo, ener-

getykę, infrastrukturę i  inne sfery gospodarki, które 

tego potrzebują, co z  kolei stworzy miejsca pracy, po-

datki i  strumienie handlowe” – powiedział pod koniec 

kwietnia przedstawiciel chińskiej ambasady wskazując 

obszary zainteresowania Chin podczas chińsko-ukra-

ińskiego forum biznesowego.

	 Zdaniem Ustenki wątpliwe jest, by Kijowowi 

udało się uniknąć wejścia w  orbitę Chin, ale Ukraina 

ma kilka atutów, które może wykorzystać w  negocja-

cjach. Przede wszystkim tanią siłę roboczą. Średnia pła-

ca w chińskich miastach – 1 tys. dolarów – jest dziś pię-

ciokrotnie wyższa niż kwota uważana za dobre zarobki 

ukraińskiego pracownika. Na korzyść Ukrainy działa 

też wzrost popytu na produkty rolne w Chinach. Ukra-

ina nie będzie mieć do czynienia z ostrą ochroną rynku 

wewnętrznego, jak to miało miejsce przy negocjacjach 

z  UE i  Kanadą. Tym bardziej, że ukraińscy producenci 

rolni będą w stanie zaproponować chińskim odbiorcom 

towary certyfikowane przez instytucje unijne, a  więc 

o potwierdzonej jakości.

	 W ocenie Ustenki Chiny z racji tego, że podej-

mują decyzje obliczone na lata, są stabilnym partnerem 

gospodarczym, a  leżąca na drodze do UE Ukraina jest 

dla nich interesująca w  długoterminowej perspekty-

wie. Przeniesienie produkcji nad Dniepr to dla chiń-

skich firm oszczędność rzędu 5-10 proc.

ZA I PRZECIW

Chińska propozycja to reakcja na stowarzyszenie Ukra-

iny z UE, która otworzyła ukraiński rynek na towary 

z Europy, stawiając ich producentów w uprzywilejowa-

nej wobec chińskich dostawców pozycji – oceniał anali-

tyk Ukrsocbanku Andriej Prichodko.

	 Szef Komitetu Ekonomistów Ukrainy Andrij 

Nowak uważa, że zbiedniała Ukraina interesuje Chiny 

nie tyle jako rynek docelowy, ile jako platforma pozwa-

lająca na bezcłowe dostarczanie swojej produkcji na ry-

nek Unii Europejskiej.

	 „Ukraina ma podpisaną umowę o  strefie wol-

nego handlu z UE. Dlatego dla Chin bardzo interesujące 

jest uruchamianie na Ukrainie swojej produkcji, żeby 

w konsekwencji sprzedawać towar na chłonnym i wy-

płacalnym rynku europejskim” – oceniał.

	 Według niego takie rozwiązanie byłoby ko-

rzystne dla Kijowa, gwarantując napływ inwestycji.

	 W  ocenie Kristiny Awramienko z  Instytutu 

Badań Społeczno-Ekonomicznych na stworzeniu strefy 

wolnego handlu skorzystałaby przede wszystkim go-

spodarka chińska. Obroty handlowe Chin i Ukrainy są 

pokaźne i sięgają 10 proc. ogólnej wymiany handlowej 

Kijowa. Chiny są czwartym odbiorcą ukraińskiego eks-

portu i drugim co do wielkości po Rosji dostawcą towa-

rów.

	 „Szybka analiza perspektyw strefy wolne-

go handlu pokazuje, że Chiny osiągną więcej korzyści  

z takiego porozumienia i do tej sprawy należy podcho-

dzić bardzo ostrożnie. Ukraina na początek powinna 

określić się ze swoją strategią rozwoju gospodarczego, 

a potem zgodnie z jej priorytetami zawierać porozumie-

nia o  wolnym handlu, uwzględniając te towary, co do 

których możemy ustąpić i  znieść cła importowe, oraz 

te pozycje, których należy bronić od początku, by stały 

się konkurencyjne w przyszłości” – przekonuje Kristina 

Awramienko.

	 Strefa wolnego handlu mogłaby pomóc Ukra-

inie, zniosłaby bowiem obowiązujące bariery celne, 

które dziś grają na niekorzyść Kijowa.  Średnia staw-

ka celna w reżimie najwyższego uprzywilejowania na 

CHINY
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chińskiej granicy to 12,33 proc. a  na ukraińskiej zale-

dwie 3,04 proc. Warunek: nad Dnieprem zaczęto by 

produkować coś, co byłoby interesujące dla chińskich 

odbiorców. Na razie to jednak Chiny mają dziś w swo-

jej ofercie znacznie więcej produktów, z którymi mogą 

wychodzić na rynek ukraiński: obuwie, odzież, wyro-

by przemysłu maszynowego, urządzenia elektryczne, 

szkło, plastik, metal.

	 „Nie trzeba się bać, że Chiny zaleją Ukrainę 

swoją produkcją” – przekonuje ekonomista Siergiej Gu-

riew z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Za-

uważa, że Ukraina nie należy dziś do państw z dużym 

rynkiem wewnętrznym, a w związku z tym jej przedsię-

biorstwa powinny orientować się na rynki zewnętrzne 

i włączać się w globalne łańcuchy wytwórcze.

	 „Kijów potrzebuje porozumień handlowych 

ze wszystkimi kluczowymi partnerami. Nawet naj-

mniejszy udział w chińskim rynku to ogromny eksport 

ukraińskiej firmy, to stworzenie nowych miejsc pracy 

na Ukrainie” – komentował Guriew w  wywiadzie dla 

kijowskiej Ekonomicznej Prawdy.

	 Jak zauważa Sergiej Poważniuk z państwowej 

agencji analitycznej Ukrpromzowniszekspertiza, Chi-

ny zawierają umowy o strefie wolnego handlu wyłącz-

nie ze swoimi krajami satelickimi, a Ukraina w dziedzi-

nie wymiany handlowej nie ma nic do zaproponowania 

Pekinowi.

	 „Jedyne wyjście dla Ukrainy to namówić Chi-

ny, by potraktowały nas jako platformę produkcyjną 

i rozmieściły nad Dnieprem swoje fabryki produkujące 

na rynek Unii Europejskiej. To mogą być montownie, 

a  część podzespołów zaczną produkować w  naszym 

kraju. W tym celu Ukraina powinna rozpocząć rozmo-

wy z Chinami o ochronie inwestycji.” – oceniał.

	 Nic dziwnego, że gazeta biznesowa Diełowaja 

Stolica tekst poświęcony chińskiej propozycji zatytu-

łowała „Chiny zaproponowały Ukrainie, by została ich 

europejską kolonią”.

CHINY

AUTOR: MICHAŁ KOZAK
DZIENNIKARZ EKONOMICZNY, 
KORESPONDENT OBSERWATORA 
FINANSOWEGO NA UKRAINIE.
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Jednym z  największych przedsięwzięć infrastrukturalnych ostatniej dekady jest 
chiński projekt Nowego Jedwabnego Szlaku, znanego również jako „One Belt, 
One Road” („Jeden pas, jedna droga”). Koncept NJS nawiązuje do starożytnego 
Jedwabnego Szlaku z III w. p.n.e., który umożliwił handel między Chinami, Europą 
i krajami Bliskiego Wschodu. Inicjacja nowego projektu nastąpiła w 2013 roku i do 
tej pory jest on skrupulatnie realizowany przez Państwo Środka. 

nitki szlaku mają inne znaczenie. Obecnie największy 

progres występuje w obrębie dwóch rejonów. Pierwszy 

to Azja Centralna, skąd Państwo Środka importuje su-

rowce naturalne z  byłych republik radzieckich. Drugi 

to zachodnia część Azji Południowej, szczególnie bu-

dowa portu Gwadar w Pakistanie. Te elementy szlaku 

mają zabezpieczyć Chiny przed ewentualną blokadą 

morską Cieśniny Malaka. W  obu przypadkach moż-

na mówić o sukcesie w budowie „One Belt, One Road”. 

Nie bez znaczenia jest fakt, iż są to regiony, w których 

Chiny zaopatrują się w ropę i gaz. Tego rodzaju projek-

ty, uznane za strategiczne z punktu widzenia interesu 

ChRL, będą realizowane w pierwszej kolejności, a w ich 

obrębie będą powstawały następne elementy szlaku. 

Łączenie ich z  kolejnymi portami i  przedłużanie trasy 

zależy od przyszłych możliwości finansowych Państwa 

Środka oraz zaangażowania krajów występujących na 

trasie szlaku. 

PROFIT JOURNAL: Wartość już ogłoszo-
nych przyszłych inwestycji dochodzi do 
biliona dolarów. Dla porównania Ame-
ryka wydała w cenach bieżących ok. 130 
mld dolarów na Plan Marshalla po II woj-
nie światowej. Trasa Nowego Jedwabne-
go Szlaku prowadzi przez ponad 60 kra-
jów – biegnie zarówno drogą morską, jak 
i lądową. Od czego zależy sukces ogrom-
nej chińskiej inicjatywy?

KAROL PIEKUT: Skupiając się na infrastruktu-

ralnej stronie projektu można powiedzieć, że sukces 

budowy Nowego Jedwabnego Szlaku zależy przede 

wszystkim od możliwości zaangażowania środków fi-

nansowych Chińskiej Republiki Ludowej. Poszczególne 

Nowy
Jedwabny Szlak

– szansa czy zagrożenie? Kilka słów 
o rewolucji w światowym handlu

KAROL PIEKUT
Studia licencjackie kończył na Mercyhurst College (USA) 
po czym podjął półtoraroczne zajęcia językowe na Fudan 
University (Chiny). Były student sinologii Uniwersytetu War-
szawskiego oraz absolwent Szkoły Głównej Handlowej na 
wydziale Finansów i Rachunkowości (studia magisterskie). 
Członek redakcji portalu People’s Square.
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	 Warto jednak zwrócić uwagę na fakt, że 

w  szerszym kontekście Nowy Jedwabny Szlak to 

w  większej mierze idea aniżeli projekt infrastruktu-

ralny. Pomimo licznych doniesień medialnych brak 

jest jednego czy dwóch właściwych tras tego projektu. 

Jego rozwój w  dużej mierze zależy od zaangażowania 

innych krajów, które czasem niejako konkurują ze sobą 

o  stałe miejsce na mapie szlaku. Można śmiało stwier-

dzić, że Chiny dążą do sytuacji, w której jak największa 

ilość państw będzie aktywnie zabiegać o uczestnictwo 

w projekcie i licytować się, co jest w stanie za ten udział 

dać. 

PJ: Stany Zjednoczone są potęgą gospo-
darczą i  to one rozdają karty. Następ-
ną w  kolejności największą gospodarką 
świata są Chiny. Różnica PKB pomiędzy 
krajami, mimo iż jest znacząca, to ciągle 
się zmniejsza. Czy NJS nie jest elementem 
wyścigu między Stanami Zjednoczonymi 
a Chinami? Czy możliwy jest scenariusz, 
że Państwo Środka w  niedługim czasie 
otrzyma status globalnego hegemona?  

KP: Hegemon oraz jego główny rywal zawsze konku-

rują ze sobą na wielu płaszczyznach. Obecnie jesteśmy 

tego świadkami. Chiny starają się wyrównać poziom 

tej rywalizacji poprzez własne inicjatywy. Pominę tutaj 

elementy technologiczne czy militarne, gdyż warto się 

skupić na wartości idei, które są tworzone przez hege-

monów. USA zaszczepiło w narodach pojęcie wolności 

i demokracji, natomiast Bretton Woods stworzyło sys-

tem instytucji międzynarodowych, w  szczególności 

Międzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Świa-

towy. Teraz Chińska Republika Ludowa próbuje wzbo-

gacić ten system o swoje rozwiązania. Nowy Jedwabny 

Szlak łączący kraje wyznające różne, często skonflikto-

wane religie, państwa biedne i bogate, jest do pewnego 

stopnia odzwierciedleniem amerykańskiej idei wolno-

ści i  prosperity. Azjatycki Bank Inwestycji Infrastruk-

turalnych jest chińskim wkładem w  budowę global-

nych instytucji, które mają znaczny wpływ na politykę 

gospodarczą świata. Możemy oczekiwać kolejnych pro-

jektów, przy pomocy których Pekin pragnie zwiększyć 

obszar swojego oddziaływania, ale także prestiżu.

	 Czy Chiny staną się globalnym hegemonem? 

Na płaszczyźnie hard power w  niedalekiej przyszłości 

będą mogły konkurować z USA. Jednakże trudno być 

mocarstwem w skali globalnej, jeśli brakuje soft power. 

Państwo Środka ma największy deficyt tej siły oddzia-

ływania, gdyż trudno Pekinowi zbudować wizję bądź 

ideę, do której przylgnęłyby najważniejsze państwa 

świata.

	 Można jednak uznać, że poza wartością eko-

nomiczną projekt Jednego Pasa i Jednego Szlaku przy-

czyni się do zwiększenia soft power ChRL. Sam projekt 

niejako niesie ze sobą wizję prosperity osiągniętej dzię-

ki wzmożonym kontaktom handlowym. Dla każde-

go państwa-uczestnika projektu wartość ta może być 

czymś innym. Dla Ukrainy szlak handlowy przebie-

gający przez jej terytorium pod auspicjami Chin byłby 

gwarancją bezpieczeństwa od dalszej ingerencji ze stro-

ny rosyjskiej.

PJ:  NJS lub „One Belt, One Road” to gi-
gantyczne przedsięwzięcie. Eksperci są 
zgodni, że jeżeli owy projekt dojdzie do 
skutku, będzie to jedno z najważniejszych 
wydarzeń geopolitycznych XXI wieku. Co 
może się zmienić w stosunkach między-
narodowych kluczowych gospodarek 
w  przypadku realizacji NJS? Otrzymały 
one spore dofinansowanie od chińskich 
przedsiębiorców. Z  drugiej strony Chi-
ny są państwem przejawiającym nacjo-
nalizm. Czy wśród tych państw nastąpi 
wzrost gospodarczy, a może wręcz prze-
ciwnie?

KP: Przy pełnej realizacji projektu „One Belt, One 

Road” międzynarodowe stosunki gospodarcze mogą 

zostać całkowicie zmienione. Po pierwsze doprowadzi 

to do upadku dolara jako najważniejszej waluty świa-

ta. Amerykanie, przy pomocy floty, nie będą już w sta-

nie kontrolować handlu. Chiny poszerzą swoje strefy 

wpływu. Dotychczasowa równowaga w  polityce i  go-

spodarce może zostać zachwiana, co może mieć różne 

konsekwencje dla globalnego ładu. 

	 Co do drugiej części pytania to należy spojrzeć 

na to z dwóch stron. Po pierwsze, w projektach finan-

sowanych przez Chińską Republikę Ludową materiały 

i siła robocza pochodzi z Chin. Dla przykładu, budowa 

portu w  Dżibuti jest realizowana przede wszystkim 

przez pracowników chińskich. Państwa goszczące bez-

pośrednie inwestycje zagraniczne skorzystają z popra-

wionej infrastruktury, ale na razie nie czerpią pełnych 

korzyści z tych inwestycji, szczególnie w krótkim okre-

sie. W państwach, które leżą wzdłuż szlaku, powinien 

nastąpić wzrost gospodarczy napędzany przez inwe-

stycje zagraniczne oraz wzmożony handel. Czas poka-

że, czy ta infrastruktura wpłynie na wzrost endoge-

niczny oraz czy Chiny zniosą ograniczenia w imporcie 

towarów z innych państw.
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PJ: Niewątpliwym atutem Polski jest jej 
położenie w  centralnej części Europy. 
Czy to oznacza, że Polska będzie bene-
ficjentem Nowego Jedwabnego Szlaku? 
Co możemy zyskać dzięki współpracy 
z Chinami?

KP: Polska może stać się beneficjentem NJS, lecz to od 

nas zależy, czy wykorzystamy szansę, jaką niesie za 

sobą projekt. Jeśli powstaną huby transferowe na na-

szym terytorium, a Polacy będą tylko przeładowywać 

towar jadący z, i  do Chin, to korzyści będą ograniczo-

ne. Firmy chińskie będące właścicielem tych obiektów 

wszystkie zyski wytransferują do kraju macierzystego, 

a  europejscy eksporterzy do swojego. Na terytorium 

naszego kraju będą obiekty, z  których Polacy nie sko-

rzystają. Pociągi z, i  do Państwa Środka przez Polskę 

funkcjonują regularnie od jakiegoś czasu. Ważnym 

elementem jest, aby pociągi, które wracają do Chin, nie 

wracały puste, lecz wypełnione produktami made in 

Poland. Dlatego kluczowym zagadnieniem jest inkor-

poracja tych projektów w  taki sposób, aby miały one 

realny wpływ na nasz zrównoważony i długotermino-

wy rozwój gospodarczy przy wykorzystaniu naszych 

przewag konkurencyjnych. 

	 Oprócz wymiernych korzyści ekonomicznych, 

które musimy sami sobie wypracować, należy dodać 

pewne korzyści polityczne. Jeśli inwestycje dokonane 

w  Polsce będą miały kluczowy charakter dla całego 

NJS, to wzrośnie też pozycja Polski na arenie międzyna-

rodowej. Oznacza to zabezpieczenie naszych interesów 

przed ingerencją państw trzecich.

PJ: Nie wszyscy jednak podchodzą do 
projektu z entuzjazmem. Niektórzy poli-
tycy są wręcz negatywnie nastawieni do 
koncepcji. Tutaj możemy podać przykład 
zablokowania przez Agencję Mienia Woj-
skowego przetargu na sprzedaż dział-
ki w  Łodzi, gdzie miał powstać terminal 
przeładunkowy. Skąd się biorą te obawy?

KP: Nasz dotychczasowy rozwój był oparty na czyn-

nikach zewnętrznych. Nasz eksport jest w dużej mierze 

zdominowany przez firmy zagraniczne, podobnie sek-

tor finansowy oraz medialny. To nie są fundamenty, na 

których można budować dobrobyt naszej gospodarki. 

Projekty powstające w Polsce muszą działać na korzyść 

osób zamieszkujących nasz kraj. To, że Agencja Mienia 

Wojskowego zablokowała przetarg na sprzedaż działki 

w  Łodzi wcale nie oznacza, iż politycy są negatywnie 

nastawieni do koncepcji NJS. Sektor infrastrukturalny 

i  transportowy uznawany jest za strategiczny z  punk-

tu widzenia bezpieczeństwa danego państwa. Wydaje 

się, że obawa związana z inwestycją w Łodzi dotyczyła 

zabezpieczenia właśnie tego interesu państwa. Zgodnie 

z zapowiedziami Ministra Obrony Narodowej w Łodzi 

powstanie port przeładunkowy. Możliwe jest zaanga-

żowanie w  ten projekt polskich spółek należących do 

Skarbu Państwa, chociażby PKP Cargo. Taka spółka 

w oczach chińskich partnerów będzie również cieszy-

ła się większym zaufaniem aniżeli prywatna spółka, 

co wynika z  rzeczywistości społeczno-gospodarczej 

w  Chinach, gdzie biznes i  polityka, czyli państwo, są 

wzajemnie nieoderwalne. 

	 Największe zagrożenie dla interesu Polski 

to nieprzemyślana wyprzedaż majątku, szczególnie 

spółek o  strategicznym znaczeniu lub z  bardzo dobrą 

perspektywą finansową. Nie chodzi tu o źródło pocho-

dzenia kapitału, ale wymierne korzyści dla państwa 

i mieszkańców Polski.

PJ: Gospodarka Polski, podobnie jak 
gospodarka chińska, nastawiona jest na 
eksport. Chiny są największym eksporte-
rem świata oraz drugim co do wielkości 
importerem, jednak do Polski obecnie 
trafia niecały 1% eksportowanych przez 
Chiny towarów, a  tylko 0,18% importo-
wane jest z Polski do Chin. W przypadku 
Polski sytuacja przedstawia się podobnie, 
zatem pojawia się pytanie, czy Polska jest 
przygotowana na otwarcie Chin na Euro-
pę Środkowo-Wschodnią?

KP: W skrócie – nie. Dalej jest widoczny niedobór spe-

cjalistów współpracy polityczno-gospodarczej z  Chi-

nami. Na szczęście diametralnie wzrosła liczba debat, 

spotkań, konferencji i  szkoleń dotyczących kooperacji 

z  Państwem Środka. Ten pierwszy etap jest na zada-

walającym poziomie, niestety budowanie strategii, 

utrzymywanie relacji i ich poszerzanie czy monitoring 

działalności pozostawiają wiele do życzenia. Zdarza się 

bowiem, że polskie firmy nie wiedzą jak ich produkt 

nazywa się w Chinach bądź uznają, że europejskie za-

bezpieczenie własności intelektualnej można wyegze-

kwować w Państwie Środka. 

	 Czeka nas dużo pracy, aby w  pełni wykorzy-

stać nasz potencjał. Na pewno idziemy w dobrym kie-

runku, ale decydując się na współpracę z tak odległym 

krajem, musimy być lepiej przygotowani.

rozmowę przeprowadzili  ANNA MARSZAŁEK 
oraz WOJCIECH NAJMRODZKI, 

redakcja Profit Journal
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Do tej pory korzystałem tylko z IKE. Po pierwsze – aż wstyd się przyznać, ale nie 
wiedziałem o  możliwości równoczesnego posiadania IKZE, będąc przekonany, 
że mogę założyć tylko jedno z tych kont, po drugie – intuicyjnie nie doceniałem 
IKZE ze względu na o wiele mniejszy limit. Jak wielki to był błąd z mojej strony 
i  dlaczego teraz w  pośpiechu zakładam IKZE? Tego dowiecie się, czytając ten 
artykuł.

te różnice z własnych środków, co  akurat jest dla nas 

korzystne. Tym odnośnikiem jest wartość składająca 

się w 30% z indeksu WIG oraz w 70% z indeksu IROS – 

Indeks Rynku Obligacji Skarbowych –  informującego 

ile można zarobić na papierach dłużnych emitowanych 

przez Skarb Państwa. Wyniki OFE są bardzo zbliżone 

do powyższych benchmarków. Instytucjom nie opłaca 

się konkurować ze sobą, ponieważ pobierane przez nie 

duże opłaty za zarządzanie kapitałem generują wysokie 

zyski.  

NA JAK WYSOKĄ EMERYTURĘ MOŻEMY 
LICZYĆ?

Tzw. stopa zastąpienia – stosunek wartości emerytury 

do średniej pensji w okresie odkładnia składek – wynosi 

w Polsce 43,1% (dane za 2014 r.) Innymi słowy, wartość 

pierwszej emerytury stanowi średnio zaledwie 43% 

wysokości pensji otrzymywanej podczas pracy zawo-

dowej, oczywiście przy założeniu posiadania umowy 

CZYM SĄ IKE I IKZE?

Czy możemy liczyć na ZUS i  godziwe emerytury 

w  przyszłości? Takie pytanie zadaje sobie wiele osób 

obawiających się o swoje zabezpieczenie finanse w wie-

ku seniorskim, dochodząc do wniosku, że oszczędzanie 

jest niezbędne do zapewnienia sobie godnego życia na 

starość. Dodatkiem do otrzymywanych środków miały 

być pieniądze z OFE,  jednak tylko mała część płaconej 

przez nas składki trafia do funduszy emerytalnych, po-

nieważ w większości jest ona inwestowana w obligacje, 

a po demontażu OFE pozostałe akcje będą zamieniane 

na obligacje korporacyjne. Wielkość już wypłacanych 

emerytur z  OFE waha się od kilkudziesięciu złotych 

do około stu złotych i jest zależna od wysokości pensji, 

ponieważ składki są przeliczane procentowo na podsta-

wie naszego wynagrodzenia.  Poza tym fundusze mają 

tzw. benchmark, czyli wzorzec mówiący ile procento-

wo zysku powinny wypracowywać fundusze, a  jeże-

li osiągane są niższe, wówczas fundusze wyrównują 

Dlaczego warto założyć 

konta IKE i IKZE?
ALBERT ROKICKI
Longterm.pl – inwestor giełdowy z 16-letnim doświadcze-
niem, ekonomista i niezależny analityk rynków finansowych. 
Redaktor serwisu dla inwestorów giełdowych Longterm.pl 
oraz autor licznych artykułów dla magazynów takich jak 
Akcjonariusz, Equity Magazine i Trend. Cyklicznie publiku-
je raporty z rankingiem wyselekcjonowanych, najlepszych 
według niego polskich spółek po wynikach kwartalnych. 
Od stycznia 2016 roku prowadzi autorski kanał "Pytania do 
Longterma" na kanale Inwestorzy.tv
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o pracę, a nie na tzw. umowy śmieciowej. 

	 Każdy może dokonać teraz szybkiej kalkulacji 

wysokości swojej potencjalnej emerytury i  odpowie-

dzieć na pytanie, czy byłby w stanie się z niej utrzymać, 

a jeśli nawet tak, to czy komfort jego życia by przy tym 

nie ucierpiał. Daleko nam do procentowego poziomu 

emerytur, jaki reprezentują Indie (96%), Holandia 

(90%) czy nawet Rosja (75%). Przy średnim wynagro-

dzeniu netto w Polsce na poziomie ok. 3000 zł średnia 

emerytura wynosi zatem ok. 1290 zł.

	 Najlepszym rozwiązaniem, zwłaszcza dla in-

teresujących się giełdą, są konta IKE i  IKZE, które nie 

tylko nie zrujnują Twojego budżetu, ale będą też moty-

watorem do oszczędzania. Oto ich największe zalety:

•	 Jesteśmy zwolnieni z 19% podatku od zysków ka-

pitałowych, który normalnie byśmy zapłacili przy 

sprzedaży akcji z zyskiem lub przy otrzymywaniu 

odsetek z obligacji czy też od dywidendy przelewa-

nej na nasze konto.

•	 Po osiągnięciu wieku emerytalnego, wypłaca-

jąc środki z  konta IKE, nie zapłacimy podatku, 

a w przypadku IKZE będzie to 10%. Jednak wpłaty 

dokonywane na rachunek IKZE można odliczyć od 

podatku płaconego fiskusowi jako osoba fizyczna – 

są po prostu dla nas kosztem. 

Dowolność częstotliwości wpłat – nie musimy regular-

nie ich uiszczać, a robimy to wtedy, kiedy mamy na to 

ochotę lub pozwala nam na to budżet domowy. Należy 

jedynie pamiętać o rocznych limitach, których nie moż-

na przekroczyć.

KTÓRE KONTO JEST LEPSZE – IKE CZY 
IKZE? A MOŻE WARTO MIEĆ OBA?

Przyznam szczerze, że odpowiedź na to pytanie nur-

towała mnie od dość dawna, a z  jakiś przyczyn nie do 

końca przemawiały do mnie różnego rodzaju porówna-

nia publikowane w  Internecie. Dlatego postanowiłem 

samodzielnie zbadać sprawę i  opracować własną stra-

tegię długoterminowego oszczędzania w  ramach tych 

narzędzi. Obecnie posiadam tylko konto IKE, ale planu-

ję otworzyć również IKZE, ponieważ warto skorzystać 

z  możliwości posiadania obu tych rachunków. Dodat-

kowo IKZE okazuje się bardzo przydatnym narzędziem, 

pozwalającym nam zaoszczędzić sporo pieniędzy już 

teraz, które możemy dodatkowo zainwestować, zwięk-

szając przyszłą emeryturę, ale o tym za chwilę.

DLACZEGO TYLKO POZORNIE IKE JEST 
KORZYSTNIEJSZE NIŻ IKZE DLA DROB-
NEGO ZJADACZA CHLEBA?

Pamiętajmy, że zaoszczędzone pieniądze z tytułu mniej-

szego podatku PIT, które uzyskujemy dzięki IKZE, mogą 

przecież zostać zainwestowane – najlepiej w IKE, które 

umożliwia nam dość wysoki limit wpłat (maksymalny 

limit to obecnie 12 tys. zł).

	 Niska stopa zastąpienia w  wysokości nieco 

ponad 40% (tyle procent naszej średniej pensji będzie 

wynosić przyszła emerytura), jaką zaoferuje nam nasze 

państwo, właściwie nie daje nam wyboru – w myśl sta-

rego przysłowia: „UMIESZ LICZYĆ, LICZ NA SIEBIE”. 

Powinniśmy, a  wręcz musimy dodatkowo oszczędzać, 

aby zapewnić sobie zabezpieczenie finansowe i  odpo-

wiednio wysoki komfort życia po przejściu na emery-

turę.

	 Według mnie jest to bardzo ciekawa forma al-

ternatywnego lokowania swoich oszczędności wobec 

lokat bankowych czy obligacji. Jeśli chodzi o  wybór 

narzędzi do inwestowania w  ramach III filaru, to zde-

cydowanie najlepiej jest korzystać z obu kont i wpłacać 

na nie maksymalne limity. Jeśli ktoś nie jest jednak 

w stanie przeznaczyć aż tak dużych kwot na inwesty-

cje emerytalne, to najpierw powinien wpłacić maksy-

malny limit na IKZE, a potem ewentualne nadwyżki na 

IKE. Wcześniej przeprowadzone przeze mnie symulacje 

potwierdzają opłacalność inwestowania zaoszczędzo-

nych ulg podatkowych – uzyskanych dzięki IKZE – 

właśnie na drugim rachunku, czyli IKE.  Bez względu 

na to, ile mamy środków i w jakim progu podatkowym 

jesteśmy, kolejność inwestowania jest zawsze następu-

jąca – najpierw lokujemy pieniądze na IKZE, a następ-

nie zaoszczędzone na podatku środki wpłacamy na 

IKE. Dodatkowo zaznaczmy, że na IKE wpłacamy mak-

symalną ilość naszych środków, jaką jesteśmy w stanie 

przeznaczyć w  danym roku, dbając przy tym oczywi-

ście o bezpieczeństwo naszego domowego budżetu.

Pierwotna wersja artykułu ukazała się na blogu www.

longterm.pl w  ramach akcji edukacyjnej ,,Dywidenda 

jak w  banku, czyli o  długoterminowym inwestowaniu 

oszczędności”.

AUTOR: ALBERT "LONGTERM" ROKICKI
LONGTERM.PL
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Państwo Środka od niemal dwóch dekad rozwija się w  zawrotnym tempie. PKB 
spadło co prawda o  kilka procent w  ciągu ostatnich kilku lat, jednak wciąż 
utrzymuje się na wysokim poziomie. Rynek o  takiej koniunkturze gospodarczej 
może kusić inwestorów zagranicznych do alokacji kapitału, jednak sytuacja nie 
jest tak prosta. O wyjaśnienie realiów chińskich giełd poprosiliśmy Karola Piekuta 
z portalu People’s Square, który jest ekspertem w tej dziedzinie.

lokalnej kancelarii, która ma swoje biura w  Chinach. 

Niestety koszt takich usług jest kilkakrotnie wyższy 

niż w Polsce. Takie rozwiązanie daje większe szanse na 

potencjalne wyegzekwowanie na stronie chińskiej po-

stanowień kontraktu. Kontrahent chiński będzie miał 

też świadomość, że kancelaria będąca na miejscu może 

dochodzić praw inwestorów. 

	 Prawie każdy element sektora usług w  Chi-

nach ciągle jest na etapie rozwoju. Zarówno od strony 

prawnej, jak i praktycznego funkcjonowania. W więk-

szości przypadków mamy do czynienia z adaptacją sys-

temów zagranicznych – zachodnich bądź japońskich 

czy koreańskich – do warunków i polityki gospodarczej 

Chin. Warto o  tym pamiętać, bo wiele rzeczy będzie 

funkcjonować inaczej niż na innych rynkach. Dodatko-

wo trzeba się liczyć z ciągłymi zmianami prawa. Szcze-

gólnie w sektorach, w których Pekin nie ma zbyt duże-

go doświadczenia. A  do takich sektorów wciąż należy 

rynek kapitałowy.

PJ: Chiński parkiet, a  w  zasadzie par-
kiety, kojarzone są z  wysokim ryzykiem 
strat. Oprócz tego, akcje dostępne tyl-

PROFIT JOURNAL: Chiny posiadają spe-
cyficzny klimat, szczególnie jeżeli mówi-
my o sferze finansowej. Jakich zagrożeń 
powinien być świadomy nowy inwestor?

KAROL PIEKUT: Nowy inwestor powinien przede 

wszystkim zadbać o  zbudowanie własnego otoczenia 

gospodarczego. Są firmy i  instytucje, które wspierają 

ekspansję zagraniczną polskich firm. Warto, a  nawet 

należy, skorzystać z  ich wiedzy oraz doświadczenia, 

gdyż może to zaoszczędzić czas, a  także pieniądze na 

dalszych etapach inwestycji. Obojętnie czy mówimy 

o eksporcie, imporcie, czy inwestycjach bezpośrednich. 

Współpracując z  Chinami należy uczyć się wszystkie-

go od nowa. W  większości przypadków rozwiązania, 

które stosowaliśmy w Polsce czy na rynkach zagranicz-

nych nie będą sprawdzać się w Państwie Środka. 

	 Dla inwestorów, którzy nie mają doświadcze-

nia we współpracy z Chinami, najważniejsze jest znale-

zienie firmy konsultingowej oraz kancelarii prawniczej 

w Państwie Środka, która będzie rozumiała ich potrze-

by i  dostosuje ich działalność do regulacji  chińskich. 

Oczywiście najlepiej skorzystać z międzynarodowej lub 

Chiński
rynek kapitałowy

KAROL PIEKUT
Współzałożyciel organizacji studenckiej „Koło Naukowe 
Prawa i Gospodarki Chin” na Uniwersytecie Warszawskim. 
W  2012 otrzymał stypendium Instytutu Konfucjusza na 
roczny wyjazd do Chin (Fudan University). Członek redakcji 
portalu People’s Square.
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ko dla obywateli Państwa Środka stano-
wią większość. Aby alokować kapitał na 
giełdzie w  Szanghaju wymagana jest li-
cencja.  Chiny nie wydają się państwem, 
które chce otworzyć się na obcy kapitał. 
Z czego wynika niechęć Chińczyków do 
zagranicznych pieniędzy?

KP: To nie jest do końca tak, że Chiny nie chcą się 

otworzyć na obcy kapitał. Chińczycy dokładnie przy-

glądają się rozwiązaniom i problemom, które pojawiają 

się w różnych częściach globu oraz próbują uniknąć ich 

na własnym podwórku. Zapewne dobrze znany jest 

im atak spekulacyjny na funta brytyjskiego z 1992 czy 

inne zawirowania finansowe na światowych giełdach. 

Bardzo często źródłem spekulacji były zlecenia płynące 

z zagranicy, podobnie było podczas ataku na warszaw-

ską giełdę. Krach powodował ucieczkę kapitału, co tyl-

ko dalej pogłębiało problemy finansowe na rynku lokal-

nym. Chiny chcą uniknąć takich sytuacji, szczególnie 

w momencie, gdy dochodzi do komplikacji z rodzimymi 

inwestorami i spekulacjami, przy których notorycznie 

pojawia się problem insider trading, nie wspominając 

o wysokim stopniu zadłużenia przedsiębiorstw i stoso-

waniu ryzykownego stopnia dźwigni finansowej pod-

czas wewnętrznych fuzji i przejęć.

	 Kolejny aspekt to fakt, że Chiny wzorują się na 

modelu amerykańskim, gdzie rynek jest praktycznie 

samowystarczalny. Pekin pragnie, aby tam, gdzie moż-

na, udział podmiotów zagranicznych był ograniczony. 

Po drugie, niższy udział kapitału zagranicznego zmniej-

sza ryzyko nagłej ucieczki z rynków lokalnych. Nawet 

w przypadku wycofania środków z giełdy przez inwe-

storów chińskich, środki finansowe pozostaną na tery-

torium Chin i trafią do innego sektora, co akurat jest na 

rękę władzy centralnej. Tym bardziej, że w  obecnych 

planach rządu bardzo ważnym elementem dalszego 

rozwoju gospodarczego jest właśnie udział inwestycji 

prywatnych.

PJ: Na chińskiej giełdzie akcje przezna-
czone tylko dla obywateli Chin stanowią 
większość. Czy w kontekście spadku dy-
namiki PKB zawężanie grupy odbiorców 
papierów wartościowych nie jest szkodli-
we i hamujące dla wzrostu gospodarcze-
go?

KP: Trudno jednoznacznie odpowiedzieć na to pyta-

nie. Kwestia, co byłoby bardziej szkodliwe dla wzrostu 

gospodarczego: nagła ucieczka kapitału zagranicznego 

i pozostawiony chaos czy ograniczony kapitał na ryn-

ku lokalnym? Chińska giełda nie funkcjonuje tak, jak 

te z  rynków bardziej rozwiniętych. Od krachu z  2015 

wszystkie organy monitorujące transakcje finansowe 

starają się wdrożyć mechanizmy ułatwiające nadzór. 

Z  jednej strony może to ograniczać ilość transakcji, ale 

z  drugiej wydaje się to być logicznym rozwiązaniem, 

dopóki rynek nie będzie bardziej dojrzały.

	 Duży wpływ na kierunek działań organów 

rządowych mają plany pięcioletnie. W ostatnim, XIII – 

na lata 2016–2020, najważniejszym obszarem działań 

jest poprawienie popytu wewnętrznego i sektora usłu-

gowego. Według rządzących to te dwa elementy mają 

kluczowy wpływ na tempo wzrostu gospodarczego 

w najbliższych okresie.

	 Warto zaznaczyć, że Chiny przyjęły inny mo-

del rozwoju gospodarczego niż np. Anglia. Sektor fi-

nansowy ma być uzupełnieniem gospodarki, a  nie jej 

podstawowym filarem. Przemysł, szczególnie zaawan-

sowany technologicznie, oraz usługi niefinansowe to 

obecnie dwa kluczowe sektory w Chinach.

	 Co więcej, należy pamiętać, że część restrykcji 

jest powiązana z  zarządzaniem kursem walutowym. 

Pekin wykorzystuje yuana do wspierania eksportu. 

A  zbyt duże wahania indeksów giełdowych mogłoby 

utrudnić kreowanie polityki walutowej.

	 Dopóki Pekin nie upora się z  dotychczasowy-

mi problemami na rynku papierów wartościowych, 

dopóty nie należy spodziewać się większego otwarcia 

na kapitał zagraniczny. Szczególnie, gdy jednymi z naj-

większych obaw są spekulacje. Wraz z unormowaniem 

rynku można przypuszczać, iż ograniczenia prawne dla 

podmiotów zagranicznych chcących inwestować na 

giełdach w Szanghaju czy Shenzhen zmaleją.

PJ: W  2014 Chiny otworzyły kanał po-
między Hongkongiem a Szanghajem na-
zywany „Stock Connect”. Dzięki takiemu 
rozwiązaniu powinien wzrosnąć poziom 
inwestycji zagranicznych. Czy sprawia to, 
że zagraniczni inwestorzy chętniej lokują 
kapitał w Chinach?

KP: Od zeszłego roku mamy także „Stock Connect” po-

między Shenzhen i Hongkongiem. Natomiast „bramka” 

shanghajska miała bardzo dobry początek z  wysokim 

wolumenem transakcji aż do połowy 2015 roku. Na 

początku tegoż roku średnia wartość dziennych trans-

akcji „southbound” (inwestycje napływające do Hong-

kongu) wynosiła 10,5 miliarda CNH, a  „northbound” 

(inwestycje wypływające z  Hongkongu) 13 miliardów 
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CNH. Jednakże ze względu na turbulencje z  połowy 

2015 i początku 2016 roku obroty znacznie spadły i nie 

przekraczały połowy dziennego limitu. 

	 Międzynarodowych inwestorów wystraszyło 

podejście rządu do kryzysu. W  ciągu ośmiu miesięcy 

indeksy giełdowe praktycznie podwoiły swoją wartość, 

po czym nastąpiła gwałtowna sprzedaż aktywów, co 

doprowadziło do tymczasowego zawieszenia handlu 

akcjami oraz wprowadzenia limitów dla inwestorów 

instytucjonalnych, innych dużych inwestorów oraz 

członków zarządu. Natomiast na początku 2016 roku 

indeksy giełdowe odnotowały 5% spadek. Nowo wpro-

wadzony „bezpiecznik”, który tymczasowo blokuje za-

wieranie transakcji, uruchamiał się wielokrotnie w cią-

gu całego tygodnia. Zakłócało to pracę inwestorów oraz 

doprowadziło do usunięcia tego zabezpieczenia, które 

nie spełniało swojej funkcji. W  efekcie rząd centralny 

podjął się próby uspokojenia rynku przy pomocy wła-

snych inwestycji.

	 Rynek, który jest tak podatny na bańki, mani-

pulacje oraz nagłe ograniczenia wymiany zniechęca in-

westorów zagranicznych. Wówczas jeszcze dochodziły 

trendy walutowe, gdzie Pekin dewaluował yauna, co 

również miało wpływ na ograniczenia popytu na ak-

tywa denominowane w chińskiej walucie. Dodatkowo 

istnieją bariery natury prawnej oraz problem transpa-

rentności. W zeszłym miesiącu Anbang Insurance Gro-

up czekało na zezwolenie od władz Nowego Jorku, aby 

przejąć Fidelity & Guaranty Life. Jednym z  powodów 

odmówienia pozytywnej opinii przez agencje stanowe 

była niechęć spółki do wyjaśnienia swojej struktury 

kapitałowej, gdzie istnieje obawa, że część udziałowców 

dokonała zakupu akcji spółki w imieniu innych osób.

	 Czas pokaże, czy zagraniczni inwestorzy po-

nownie żywo zainteresują się korzystaniem z  opcji 

„Stock Connect”. Furtka pozostaje otwarta dla graczy, 

którzy lubią wyższy poziom ryzyka. 

PJ: Na chińskim rynku obligacji można 
spotkać się z kilkoma rodzajami obligacji, 
między innymi dimsum bond oraz pan-
da bond. Drugie z  wymienionych doty-
czą zagranicznych emitentów na giełdzie 
w HK. Co zagraniczne podmioty nakłania 
do emisji długu właśnie na rynku w HK?

KP: W 2016 roku wartość panda bond wyniosła 19 mi-

liardów USD, według prognoz w obecnym roku ma być 

wyższa o  kolejne 50%. W  zeszłym roku nawet Polska 

korzystała z tej opcji emitując panda bond o wartości 3 

miliardów dolarów. Również National Bank of Canada, 

Daimler, HSBC, Standard Chartered włączyli się w ten 

segment. 

	 Panda bond pierwotnie miały być wykorzy-

stane przez podmioty zagraniczne. W praktyce wyglą-

da to jednak inaczej. Autentyczne panda bond emito-

wane przez podmioty zagraniczne stanowią mniejszość 

na tym rynku. Jeśli dokładniej przyjrzeć się profilowi 

spółek z tego rynku okazuje się, że większość to de facto 

spółki zależne przedsiębiorstw chińskich, które w  ten 

sposób wykorzystują lukę prawną. 

	 Jednakże, według obecnych prognoz, w  naj-

bliższym czasie nastąpi pewne spowolnienie na rynku, 

gdyż pojawił się swoisty przesyt. 

	 Zagraniczni inwestorzy wiedzą, że Chińczycy 

mają w  sobie żyłkę hazardzisty. Mają świadomość, iż 

znajdą odpowiedniego odbiorcę. Po drugie nawet indy-

widualni inwestorzy mogą skusić się na tak emitowany 

dług. Po trzecie, jeśli na rynkach rodzimych firm zagra-

nicznych jest problem z  pozyskaniem środków, to za-

czynają się poszukiwania innych źródeł finansowania. 

PJ: Jakiś czas temu premier Chin Li Ke-
qiang zapowiedział otwarcie do końca 
roku „Bond Connect”. Szykuje się kolejny 
krok w stronę otwarcia wpływów kapitału 
z zagranicy.  Czy biorąc pod uwagę pro-
blemy legislacyjne inwestorzy nie będą 
chcieli lokować kapitału w Chinach?

KP: „Bond Connect” ma zostać uruchomiony jesienią 

tego roku. Oficjalne otwarcie ma pokryć się czasowo 

z  obchodami 20. rocznicy przekazania Hongkongu, 

dawnej brytyjskiej kolonii, w ręce Chińskiej Republiki 

Ludowej. Dlatego wstępna inauguracja jest przewidzia-

na na 1 lipca, a rozpoczęcie obrotów na listopad. 

	 Obecnie brak dokładnych informacji w  jaki 

sposób wszystko będzie funkcjonowało. Wiadomo je-

dynie, że „wszystko zostanie ogłoszone w  stosownym 

czasie”. 

	 Póki co, możemy jedynie spekulować co do 

przyszłości „Bond Connect”. Obstawiałbym, że system 

przyciągnie inwestorów, a  obroty będą rosnąć aż do 

pierwszego problemu. Później, podobnie jak w  przy-

padku „Stock Connect”, dużo będzie zależało od decyzji 

i działań agencji rządowych. 

rozmowa przeprowadzona przez  PATRYKA BELIKA, 
zastępcę redaktora naczelnego Profit Journal
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	 Wykładem Michała Zalewskiego - rzecznika 

ICE Krakow zainaugurowano III Sympozjum Wydzia-

łowej Indywidualnej Ścieżki Edukacyjnej – unikatowy 

program umożliwiający wyróżniającym się studentom 

Uniwersytetu Ekonomicznego w  Krakowie kształto-

wanie programu swoich studiów według własnych 

potrzeb i  zainteresowań. Motywem przewodnim wy-

darzenia były innowacje. Michał Zalewski w  swoim 

przemówieniu skupił się na innowacjach w  kulturze, 

podkreślając również znaczenie i  istotę umiejętności 

miękkich w  dzisiejszym świecie. Po zakończeniu tego 

inspirującego wykładu Pani wiceminister Jadwiga 

Emilewicz swoim wystąpieniem wprowadziła uczest-

ników sympozjum do tematu późniejszej debaty oks-

fordzkiej – Konkurencyjność polskiej gospodarki i  jej 

potencjał innowacyjny. Pani wiceminister podkreślała 

fakt, że Rewolucja 4.0 jest tym, czego polski biznes nie 

może przegapić. Wskazywała na duże zaangażowanie 

ze strony instytucji rządowych oraz efektywne wy-

korzystanie umiejętności młodych ludzi i  dostępnych 

zasobów, które pozwolą skierować Polskę na tory go-

spodarki innowacyjnej, opartej na wiedzy, która z  po-

wodzeniem może konkurować ze światowymi giganta-

mi technologicznymi.

	 Wiele argumentów i  obserwacji Pani Emile-

wicz – reprezentującej obecnie Ministerstwo Rozwoju 

– zostało wykorzystane w późniejszej debacie, w której 

studenci WISE argumentowali i  obalali tezę: Ta izba 

twierdzi, że polski biznes nie ma szans konkurować 

innowacyjnością. Podsumowania spotkania dokona-

li Małgorzata Popławska (wiceprezes Krakowskiego 

Parku Technologicznego), 

Michał Kanownik (prezes 

ZIPSEE “Cyfrowa Polska”) 

oraz Rafał Kukla (Burmistrz 

Miasta Gorlice). Merytorycz-

ną część pierwszego dnia 

Sympozjum WISE zakończył 

panel polityczny dotyczący 

długoterminowych perspek-

tyw rozwoju Polski Polska 

2050, w którym udział wzię-

ły znane postacie z  polskiej 

sceny politycznej, takie jak: 

Barbara Nowacka (Inicjaty-

wa Polska), Łukasz Słoniow-

ski (Prawo i  Sprawiedliwość) 

oraz Tomasz Janowski (.No-

woczesna). 

	 Drugi dzień konferencji rozpoczał się od 

dyskusji na temat istoty i  wpływu social media na 

konsumentów, handel, branżę marketingową oraz 

innowacyjności współczesnych mediów. O  tym, że 

współczesne media są innowacyjne, przekonywali 

przedstawiciele takich firm jak: TalentMedia, CallPa-

ge – start-up studentów Uniwersytetu Ekonomiczne-

go w  Krakowie, który śmiało może mówić o  sukcesie 

w  branży e-marketingu – czy popularny brytyjski in-

westor powiązany z  branżą technologiczną Richard 

Lucas. Podczas kolejnego spotkania na innowacje z per-

spektywy wieloletnich praktyków biznesu spojrzeli 

Mariusz Koczwara (Accenture), Tomasz Motyl (Alior 

Bank S.A.), dr Leszek Ruchwa (Diversity sp. z o.o.) oraz 

Leszek Zieliński (prezes Jobman Group sp. z o.o.). Ostatni 

panel sympozjum był spotkaniem wyjątkowym, pod-

czas którego o  innowacjach rozmawiali artyści Anka 

i  Wilhelm Sasnal, którzy wskazali na zmiany mogące 

nastąpić w  relacjach międzyludzkich oraz funkcjono-

waniu nowoczesnego społeczeństwa wskutek tech-

nologizacji codziennego życia. Uczestnicy wydarzenia 

oprócz udziału w wykładach i panelach dyskusyjnych 

mogli także uczestniczyć w warsztatach prowadzonych 

przez firmy partnerskie – Accenture, Brown Brothers 

Harriman, Collegium Wratislaviense, Krakowski Park 

Technologiczny, Muzeum Narodowe w Krakowie oraz 

NotJustShop, czyniąc z III Sympozjum WISE atrakcyjną 

konferencję z  bogatą ofertą wartościowych i  meryto-

rycznych spotkań ekspertów. 
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