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CHINY

Chinska

Czasy, kiedy Chinnska Republika Ludowa byta dla Afrykanczykéw gtéwnie
krzewicielem mysli socjalistycznej i dostarczycielem broni, a mtode afrykanskie
panstwa bylty sojusznikiem pomagajacym zastapi¢ Panstwu Srodka Republike
Chinska w strukturach Organizacji Narodéw Zjednoczonych bezpowrotnie
minety. Tym, co obecnie dominuje w stosunkach miedzy azjatyckim gigantem,
a Afrykanczykami jest ekonomia. Chiny sg dla Afryki najwieckszym partnerem
handlowym — tylko w 2014 roku wartos¢ wymiany wyniosta ponad 200 miliardéw
USD. Jednak czynnikiem, ktéry najbardziej zaznacza pozycje Panstwa Srodka na
Czarnym Ladzie sq ogromne inwestycje w lokalne gospodarki.

Scista wspoétpraca ekonomiczna Afryki i Chin zaczela
zyskiwaé na znaczeniu wlatach 90. Preznie rozwijajaca
sie gospodarka Panstwa Srodka wzmagata apetyt tego
kraju na zasoby. Idealnym kandydatem, ktéry mogt-
by go zaspokoi¢ stata sie Afryka - kontynent bogaty
W strategiczne surowce naturalne, takie jak ropa naf-
towa, zelazo czy miedz. Dzieki tej wspotpracy, w 2009
roku Chiny staty sie gléwnym partnerem handlowym
tego kontynentu, zwyciezajac na tym polu ze Stana-
mi Zjedonoczonymi. W zamian za surowce, Panstwo
Srodka oferowato na afrykanskim rynku swoje tanie
towary, zaspokajajac ten biedny, lecz ogromny rynek
zbytu ipalace potrzeby konsumentéw zCzarnego Ladu.
W 2014 roku warto$¢ eksportu wyniosta 106 miliar-
déw dolaréw. Niektorzy obserwatorzy posadzaja Chiny
oneokolonializm i uwazaja, Ze ich polityka nastawiona
jest jedynie na jak najwieksze wykorzystanie bogactw
naturalnych Afryki. Zapominaja oni jednak o ogrom-
nych chinskich inwestycjach infrastrukturalnych
majacych na celu zbudowanie jak najlepszych wiezi
z tym kontynentem. Chinskie firmy biorg udziat w bu-
dowie drdg, mostow, tras kolejowych, elektrowni, sieci
energetycznych, rafinerii, szkoét czy szpitali. Szacuje sie,
ze w tych przedsiewzieciach bierze udziat obecnie po-
nad milion chinskich robotnikéw. Tylko w 2014 roku
do Afryki trafito z Chin 6,1 miliardéw USD. Nie jest to
jednak najwyzszy wynik. Pafistwo Srodka zajeto wte-

dy dopiero siédma pozycje ze wzgledu na realizowane
inwestycje majac 4,4 procentowy udzial we wszystkich
realizowanych projektach na tym kontynencie. Przed
nimi uplasowaty sie miedzy innymi USA i Niemcy.

Oprocz realizowania bezposrednich inwe-
stycji, Chiny chetnie udzielaja pozyczek afrykanskim
panstwom. Od 2000 do 2014 roku chinski rzad, banki
i kontrahenci udzielili afrykanskim rzagdom i przedsie-
biorstwom panstwowym pozyczek w wysokosci 86,3
miliardow USD. Jednym z przykladéw inwestycji sfi-
nansowanych za pienigdze z kredytéw jest zrealizowa-
ny w 2006 roku ,pakiet” dla gwinejskiego przemystu
boksytowo-aluminiowego, w skiad ktérego weszia ko-
palnia, zapora, elektrownia wodna, rafineria ilinia ko-
lejowa. Catos¢ zostata sfinansowana przez China Exim
Bank.

Dlaczego afrykanskie rzady tak chetnie robig
interesy zPanistwem Srodka? Dlatego, ze w odréznieniu
od Zachodu, Chiny, gdy na szeroka skale rozpoczyna-
ty wspodlprace, nie stawialy wymogdéw dotyczacych
demokracji i ochrony srodowiska, przymykaty oko na
tamanie praw czlowieka. Dodatkowo do afrykanskich
spoteczenstw przemawiala narracja o Chinach jako
panstwie skrzywdzonym przez imperialistéw ze swia-
ta kapitalistycznego i socjalistycznego, ktéremu mimo
to udato sie odnie$¢ ogromny sukces gospodarczy. Je-
$li za$ chodzi o kredyty, to sa one udzielane na bardzo
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korzystnych warunkach, nisko oprocentowane i z ela-
stycznym terminem lub formga sptaty. Przykitadowo,
przytoczony wczesniej ,pakiet przemystowy” dla Gwi-
nei ma zostaé sptacony poprzez poprzez umozliwienie
Chinom zakupu rud aluminium po preferencyjnej ce-
nie.

Chinska Republika Ludowa dostrzega w drugim naj-
wiekszym kontynencie te same walory, z powodu
ktérych zawsze byl on obiektem zainteresowania za-
chodnich mocarstw - olbrzymie zasoby surowcéw na-
turalnych. Pomimo oparcia bilansu energetycznego na
weglu (ok. 70% energii uzyskiwanej z wegla, Panistwo
Srodka ma trzecie najwieksze na $wiecie zasoby tego
surowca) niezmiernie rosnie zapotrzebowanie chin-
skiej gospodarki na rope naftowa. Chiny, mimo faktu,
ze sa czwartym najwiekszym producentem ropy naf-
towej, juz w latach dziewieédziesiatych staty sie impor-
terem ,czarnego zlota”, a wedtug danych Departamen-
tu Energii Stanéw Zjednoczonych w 2013 roku Chiny
wyprzedzity USA istaly sie najwiekszym importerem
ropy na globie.

Afryka odgrywa wazna role jako dostawca
tego surowca dla Chin. 22% chinskiego importu ropy
naftowej pochodzi z krajéw afrykanskich, a Angola
w 2016 roku stala sie trzecim najwiekszym eksporte-
rem ropy do Chin, sprzedajac 875 tysiecy barylek dzien-
nie. Jedynym regionem, zktérego Chiny importujg wie-
cej ropy jest Bliski Wschod (52%). Tak wysokie wartosci
sa m.in. efektem chinskich inwestycji w afrykanskich
panstwach bogatych w rope. Wspomniana wczesniej
Angola otrzymata pozyczke o wysokosci 5 miliardéw
USD oraz kompleksowe wsparcie dla rozbudowy infra-
struktury kraju, od drég po szpitale. Angola zobowia-
zala sie splaci¢ pozyczke w ropie naftowej. Chinczycy
dokonali réwniez inwestycji w infrastrukture energe-
tyczna, rurociagi i rafinerie w zamian za prawa do eks-
ploatacji zt6z m.in. w Nigerii, Czadzie, Sudanie i Sudanie
Potudniowym (w trakcie kryzysu politycznego pomie-
dzy tymi panstwami ChRL mocno zaangazowata sie
dyplomatycznie w mediacje).

Afryka, jako kontynent zamieszkiwany przez
ponad 1,2 miliarda ludzi jest dla chinskiej gospodarki
potencjalnym ogromnym rynkiem zbytu dla produ-
kowanych masowo w Panstwie Srodka débr. Chinscy
producenci sg w stanie zaoferowac zaréwno tansze jak
i lepsze jakosciowo produkty niz lokalne gospodarki

afrykanskie. Tymczasem spoteczenstwa Afryki zgla-
szaja rosnace zapotrzebowanie na dobra przetworzo-
ne. Z tego powodu Afryke zalata fala chinskich débr
na przykiad: tekstylia, obuwie, elektronika, meble, ko-
smetyki czy samochody. Dane sporzadzone przez chin-
ski urzad statystyczny wskazuja, ze eksport do Afryki
w2015 roku wyniést 108 miliardéw USD. Dla poréwna-
nia wtym samym roku eksport Stanéw Zjednoczonych
do Afryki wyniést okoto 27 miliardéow USD.

Dziatalno$¢ Chin w Afryce poddawana jest wielu osa-
dom. Pomimo niezasadnosci niektérych zarzutéw, jest
kilka kwestii, ktére budza watpliowsci i s3 szeroko
krytykowane. Jedna z nich jest zaklécenie rozwoju
afrykanskiej gospodarki. Panstwa tego kontynentu
zostaly zalane przez tanie i wzglednie dobre jakoscio-
wo chinskie produkty, zanim rozwinat sie w nich prze-
myst zdolny z nimi na tym polu konkurowaé. Tak zo-
stal zniszczony przemyst tekstylny, bedacy dla panstw
rozwijajacych sie pierwszym powaznym krokiem
W rozwoju gospodarczym. Jednym z panstw, ktére naj-
bardziej na tym ucierpiato jest Nigeria, w ktérej import
chinskich tekstyliéw spowodowat zamkniecie 80% lo-
kalnych fabryk przemystu widkienniczego izwolnienie
250 tysiecy pracownikéw. Nie jest to problem jedynie
tego sektora. Fabryki w Afryce produkujace takie do-
bra, jakie sa sprowadzane z Chin, nie moga konkuro-
wac z chiniskimi fabrykami pod wzgledem wydajnosci
ijakosci.

Innym problemem s3g przypadki tamania praw
czlowieka, ktére powstaty wwyniku wspétpracy chin-
sko-afrykanskiej. Afrykanscy robotnicy protestuja
przeciwko ztemu traktowaniu i stabym wynagrodze-
niom oferowanym przez chinskie firmy, jak réwniez
przeciwko naptywowi chinskich robotnikéw, ktorzy
odbieraja lokalnej spotecznosci miejsca pracy. W lipcu
2010 roku setki afrykanskich robotnikéw pracujacych
w chinskiej kopalni w Zambii protestowaty z powodu
zbyt niskich zarobkéw. W Republice Konga afrykanscy
robotnicy pracujacy w chinskich przedsiebiorstwach
narzekajg na surowe i pogarszajace sie warunki pracy,
zarobki nizsze niz w firmach zpanstw Zachodu, grozby,
zniewagi irasizm.

Pomimo silnej pozycji Chin na Czarnym La-
dzie, afrykanskie rzady prébujg walczy¢ z tymi proble-
mami. Chca jak najbardziej wykorzystaé¢ dana szanse,
ale réwniez dostrzegaja potrzebe wzmocnienia rodzi-
mych galezi przemystu i gospodarek witasnych panstw.



Majac na uwadze doswiadczenie kolonializmu oraz za-
potrzebowanie dzisiejszego Swiata na surowce, prébuja
zalagodzi¢ ewentualne powtdrzenia wyzysku - tym
razem ze strony Chin - staraniami na rzecz lokalne-
go, dlugoterminowego rozwoju. Dlatego afrykanskie
panstwa wprowadzaja prawa majace chroni¢ lokalne
interesy. Przyktadowo w Nigerii, w 2003 roku, weszty
W zycie przepisy ograniczajace import tanich, zagra-
nicznych towaréw. Aby pobudzi¢ do rozwoju nigeryj-
ski przemyst, w Senegalu chinskie firmy nie moga braé
udzialu w przetagrach infrastrukturalnych, chyba,
ze beda wspélpracowac z lokalna firmga, a w Republice
Konga iinnych krajach, okreslona prawnie ilos¢ drew-
na z tutejszych laséw musi by¢ przetworzona na miej-
scu.

Podsumowanie — nastapity zmiany

W ostatnich latach zaobserwowac¢ mozna symptomy
zmian, jakie dokonaty sie w dziataniach Chin na Czar-
nym Ladzie. Nieustannie oskarzani o wspieranie krwa-
wych rezimoéw, podwazanie zachodniego wysitku na
rzecz ochrony praw czlowieka, cyniczne drenowanie
afrykanskich zasobéw Chinczycy zaczeli sygnalizowaé
nowag strategie. Powoli rosngca nieche¢ do Chin wsréd
niektérych afrykanskich spoleczenstw oraz coraz cze-
$ciej artykutowane obawy rzadéw o chiniski neokolo-
nializm, zmusity Chiny do podjecia nowych dziatan.
Coraz mocniej akcentowane sg inwestycje, ktorych ce-
lem jest modernizacja przemystu, rolnictwa, rozbudo-
wa infrastruktury i zwiekszanie bezpieczenistwa afry-
kanskich partneréw Chin. Pomimo kontynuowania
polityki zakladajacej nieinterweniowanie w wewnetrz-
ne sprawy panstw Afryki, zdecydowanie wzrosto za-
angazowanie Chin wdziatania pokojowe istablilizujgce
w ramach ONZ. Do marca 2017 roku ponad 2500 chin-
skich Zoinierzy zostalo zaangazowanych w dzialania
blekitnych hetméw w 6 operacjach w Afryce, m.in.
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w Mali, Sudanie Potudniowym i Demokratycznej Repu-
blice Konga. Kolejng kwestig dotyczaca zaangazowania
Chin w Afryce, ktéra spotykata sie z niepokojem spo-
tecznosci miedzynarodowej, jest ochrona srodowiska.
Whptyw chinskich inwestycji w Afryce na srodowisko
naturalne niejednokrotnie spotykat sie z krytyka za-
chodnich panstw i organizacji pozarzadowych. Jednak
ostatni czas pokazuje, ze wiadze Chin daty jasny sygnat
swoim firmom, aby dzialajac za granicg, postepowaty
bardziej odpowiedzialnie na tym polu. W 2013 roku
rzad wydat wytyczne dla firm inwestujacych za gra-
nicg, by dokladniej szacowa¢ wptyw dziatan na srodo-
wisko naturalne i przestrzegac lokalnych praw. W 2014
roku, podobne wytyczne opracowano dla zagranicz-
nych inwestycji w gérnictwo. Stworzono je we wspot-
pracy z OECD oraz organizacjami pozarzagdowymi zaj-
mujacymi sie ochrong srodowiska.

Relacje Chin z Afryka niewatpliwie wchodza
na nowy etap. Diugoterminowym celem Chinczykéw
jest zostanie gléwnym partnerem regionu na kazdym
polu. Dotychczasowe relacje handlowe okazaly sie
sukcesem, pomimo wielu trudnosci jakie napotykaja
wszystkie panstwa inwestujgce na Czarnym Ladzie.
Nalezy zaznaczy¢, ze obawy, wyrazane giéwnie przez
Europe iUSA, dotyczace zaangazowania Chin w Afryce
nie byly bezpodstawne. Bez watpliwosci wiele praktyk
stosowanych przez Chinczykéw nosito znamiona ko-
lonializmu. Z drugiej strony chinskie inwestycje uno-
woczesnity i napedzity gospodarki wielu krajéw dajac
mieszkanicom Czarnego Ladu nadzieje na lepsza przy-
szto$é. Obecne trendy objawiajace sie w przyktadaniu
wiekszej uwagi na ochrone praw cztowieka i ochrone
Srodowiska naturalnego mozna oceni¢ pozytywnie.
Afryka niewatpliwie posiada ogromny potencjat - by¢
moze to wlasnie Chiny sa w stanie go obudzi¢ i trwale
wykorzystac.

AUTORZY: BARTLOMIEJ GUNKA,
KONRAD ROZMUS
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Value At Risk,

czyli wartos¢ narazona na
ryzyko

Ryzyko jest jednym z najbardziej absorbuja-
cych aspektéw finanséw. Wiasciwe zarzadzanie tym
czynnikiem moze pozytywnie wpltynac¢ na wyniki na-
szych inwestycji. W czasach kryzysowych szczegdlnie
Zwracamy na niego uwage, jednak duzym btedem jest
pomijanie go w czasach dobrej koniunktury. Wskaz-
nikow i modeli badajacych go z rézna doktadnoscia
mamy wiele. VaR jest jednym z najpopularniejszych
miernikéw - catkowity poziom ryzyka portfela moze-
my bowiem oszacowac za pomoca jednej wartosci, na
ktéra skiada sie wiele czynnikéw. Wedtug definicji jest
to najwyzsza wielkosé¢ straty, ktéra wyniknie z okre-
$lonym prawdopodobienstwem. VaR jest wskaznikiem
statystycznym, przyjmujemy wiec dla niego okreslony
poziom ufnodci, dlatego nalezy pamietac, Ze nie jest to
realna maksymalna strata jaka mozemy poniesé. Pod-
stawowa wada tego wskaznika jest zalozenie normal-
nych warunkéw rynkowych - nie bierze on pod uwa-
ge wplywu wielu czynnikéw makroekonomicznych,
nieopisywalnych metodami ilosciowymi, na przykiad
ryzyka politycznego.

Wskaznik VaR zostat opracowany w 1900 r.
przez pracownikéw J.P. Morgan w celu uproszczenia
informaciji o ryzyku ponoszonym przez bank. W 1994
zostata udostepniona w Internecie uproszczona wersja
tego modelu onazwie RiskMetrics. Pomimo iz upublicz-
nienie przez J.P. Morgan modelu obliczajacego ryzyko
wywotatlo fale krytyki, zyskat on réwniez wielu obron-
cow. Krétko po tym wydarzeniu VaR stat sie powszech-
nie stosowanym miernikiem ryzyka finansowego
w wielu instytucjach finansowych. Istniejg trzy pod-
stawowe metody obliczania wskaznika VaR: symulacji
Monte Carlo, symulacji historycznej oraz wariancji-ko-
wariancji, zktérych kazda ma wiele wariacji.

Czy ryzyko moze by¢ kontrolowane za
pomocg wskaznikéw matematycznych?

Ryzyko to temat tak szeroki, ze trudno jednoznacznie
odpowiedzieé na to pytanie. Z pewnoscia, stosujac kry-
teria ilosciowe, mozna monitorowac ryzyko rynkowe,

stopy procentowe, walutowe czy kredytowe. W takich
przypadkach wskazniki sg jak najbardziej uzasadnio-
ne, gdyz pozwalajg na opisanie ryzyka w wymierny
sposéb. Mozna wtedy ustalié poziom dopuszczalnej
niepewnosci i regularnie kontrolowa¢ VaR lub inne
parametry. Trzeba jednak pamietaé, ze kazdy wskaz-
nik oparty jest na pewnym modelu, ktéry jest tylko
uproszczeniem otaczajacego nas swiata, wobec czego
otrzymywane wartosci mogg pekié jedynie funkcje
pomocnicza przy kontroli ryzyka. W zaleznosci od za-
dawanych pytan modele moga zwracaé rézne wartosci,
dlatego ostateczna decyzja nalezy do osoby lub zespotu
zajmujacego sie kontrola ryzyka.

Czy stosowanie VaR na nizszym poziomie
ufnosci moze nas uchronié¢ przed strata
w warunkach kryzysu?

Czy uchroni przed strata? Raczej nie. Czy strata bedzie
mniej dotkliwa? Zapewne tak. Mniegjsze ryzyko nie
oznacza jednak, ze inwestycja jest lepsza. Na inwestycje
nalezy patrzec¢ catosciowo - zaréwno na oczekiwang
stope zwrotu, jak i towarzyszace jej ryzyko. Stosowanie
bardziej rygorystycznych miar przy kontroli ryzyka
moze okaza¢ sie zbawienne w niekorzystnych wa-
runkach na rynku, ale prowadzi takze do odrzucenia
sktadowych portfela, dzieki ktéorym maégitby przyniesé
o wiele wyzsza stope zwrotu. Podstawowym pyta-
niem jest to, z jakim poziomem ryzyka inwestor czuje
sie komfortowo? Tak naprawde nie ma ztotego srodka
w kontroli ryzyka, gdyz zawsze jest ,cos$ za co$”. mniej-
sze ryzyko - nizsza stopa zwrotu. Naszym gléwnym
celem jako doradcéw jest upewnienie sie, ze inwestorzy
sg swiadomi ryzyka, ktore podejmuja, a takze dopaso-
wanie odpowiedniej strategii zarzadzania ryzykiem
dla danego profilu inwestycyjnego. Dla przyktadu, eks-
pozycje na rynku walutowym mozna ,hedgowac” na
dwa podstawowe sposoby: za pomoca kontraktéw ter-
minowych oraz opcji. Kontrakty terminowe dajg pew-
nos¢ kursu wymiany w okreslonym momencie w przy-
sztosci, jednak kurs ten moze okazaé sie gorszy niz



kurs spot w momencie przewalutowania. Opcje z kolei
zapewniaja nam ochrone przed niekorzystng zmia-
na na rynku bez koniecznosdci ich wykonywania, gdy
warunki na rynku sa bardziej atrakcyjne. Kosztem jest
jednak premia, ktéra czesto nie jest btaha i ktéra trzeba
zaplacic¢ zgéry. Co wobec tego wybraé: kontrakty termi-
nowe, opcje czy moze pozostawienie niezabezpieczonej
ekspozycji FX? Kluczem jest zrozumienie biznesplanu
i potrzeb inwestora, aby znalez¢é rozwigzanie najlepiej
dopasowane do indywidualnych potrzeb.

Metoda wariancji-kowariancji, metoda
symulacji Monte Carlo czy metoda symu-
lacji historycznej — ktéra cieszy sie naj-
wiekszg popularnoscia i dlaczego?

Na pewno najmniejsza popularnoscia cieszy sie symu-
lacja historyczna. Jest oparta na prostym zalozeniu,
ze przeszle zdarzenia beda sie powtarzac, co wcale nie
musi by¢ prawda. Metoda wariancji-kowariancji jest
czesciej stosowana ilepiej sie sprawdza, cho¢ tez nie jest
pozbawiona wad. Jej analiza opiera sie na korelacjach
miedzy sktadowymi portfela. Problemem jest jednak
wybranie odpowiednich wartosdci. Badajac korelacje
zpoprzednich 6 miesiecy otrzymamy inng wartos¢ niz
poréwnujac korelacje z ostatnich 12 miesiecy. Zalezno-
$ci miedzy instrumentami finansowymi zmieniaja sie
W czasie, dlatego stosowanie statych wartosci w anali-
zie podaje w watpliwos¢ otrzymywane rezultaty. Naj-
czesciej stosowanym rozwigzaniem jest budowa mo-
delu wykorzystujacego metody ekonometryczne i na
tej podstawie przeprowadzenie symulacji Monte Carlo.
W Chathamie wykorzystujemy w analizach funkcje
potaczen (kopule), aby lepiej modelowaé¢ zachowania
rynkéw w czasie ekstremalnych zdarzen, tzw. black
swan events. Jedng z takich sytuacji byt np. kryzys fi-
nansowy w 2008 roku, gdzie wszystkie instrumenty fi-
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nansowe tracity na wartosci, mimo ze przed kryzysem
portfel mogt wydawac sie dobrze zdywersyfikowany.
Funkcje potaczen nie zaktadaja stalej korelacji miedzy
sktadowymi portfela, zamiast tego sita oddzialywania
miedzy instrumentami zalezy od sytuacji na rynku.
Dzieki temu mozemy dokladniej opisa¢ rynek w skraj-
nych warunkach, co pozwala na lepsza ochrone portfe-
la przed najczarniejszymi scenariuszami.

Jaki wskaznik moze by¢ alternatywg dla
VaR w warunkach znacznej niestabilno-
sci politycznej i makroekonomicznej?

Mysle, ze nie powinnismy pytac oalternatywe, araczej
suplement, gdyz dobra praktyka jest stosowanie wiecej
niz jednej miary do szacowania ryzyka finansowego.
Bardzo dobrym dopelnieniem VaR jest CVaR (Condi-
tional Value at Risk lub Expected Tail Loss). Wskaznik
ten pokazuje srednia strate w przypadku wystapienia
straty wiekszej niz VaR. Pokazuje wiec nam, jakiej stra-
ty mozemy sie spodziewaé¢ w przypadku, gdy czarne
scenariusze sie urzeczywistnig. Dla przykiadu - VaR
moze pokazac¢ nam, ze na 95% strata nie przekroczy X,
z kolei CVaR szacuje $rednia strate w przypadku strat
wiekszych od X (czyli strata w przypadku pozostatych
5%). VaR jest miara prostsza do policzenia, jednak CVaR
ma te przewage, ze jest subaddytywny, czyli daje nam
pewnosé, ze oszacowane ryzyko portfela nie jest wiek-
sze niz suma jego sktadowych. CVaR bedzie szczegdlnie
pomocny w warunkach niestabilnosci rynkowej, kiedy
ryzyko duzych strat jest znacznie wieksze (ma rozklad
ogrubych ogonach). Musimy takze pamieta¢, Zze im niz-
szy poziom prawdopodobienstwa VaR wybierzemy,
tym bardziej bedzie to miara zblizona do CVaR.

pytania zadawata ANGELIKA DUDA,

e GRZEGORZ BAZARNIK
FRM - analityk w Chatham Financial

Chatham Financial jest globalnym liderem z zakresu zarzgdzania ryzykiem finanso-
wym specjalizujgcym sie w konsultingu i rozwigzaniach technologicznych zwigza-
nych z ryzykiem walutowym, stopami procentowymi oraz towarami. Od ponad 25 lat
Chatham doradza najwiekszym korporacjom i funduszom inwestycyjnym na $wiecie,
a wsrodd blisko dwoch tysiecy klientow mozna wymieni¢ m.in. Blackstone, Bain Capital
czy Advent International.
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Polish

Economic Forum
— wybrane cytaty

W ciqgu zaledwie kilku lat Polish Economic Forum ze studenckiego projektu
przeobrazito sie w najwiekszag konferencje o polskiej gospodarce poza jej
granicami, ktéra taczy wybitnych ekspertow w dziedzinie polityki, ekonomii
i biznesu zambitnymi studentami i profesjonalistami z catego swiata. Tegoroczna
odstona PEF oficjalnie rozpoczeta sie 4 marca 2017 r. na jednej z najlepszych
uczelni ekonomicznych na swiecie — London School of Economics. Wydarzenie
zgromadzito ponad 500 oséb — gtownie polskich studentéw prestizowych
brytyjskich uczelni, dla ktérych to wyjatkowe wydarzenie jest swietnga
i czesto jedyng szansg do poznania pogladéw i perspektywy rzadzacych oraz
przedstawicieli polskiego biznesu. W tym roku hastem przewodnim konferencji
byto ,Poland in the New Era. Progress amidst chaos” (,Polska w nowej

rzeczywistosci. Postep wsréd chaosu”).

,10 moja decyzja byla rezygnacja ze stanowiska prezesa
prywatnego banku. Moja obecna praca to zwrot o 180
stopni, ale jestem w zwiazku ztym szczesliwy. Czuje, Ze
pracuje dla dobra catego kraju igoraco zachecam was do
tego samego. Ludzie z dobrym wyksztatceniem s3a dzis
szczegdlnie potrzebni.”

Mateusz Morawiecki

,W styczniu Millward Brown przeprowadzil badania
na temat najsilniejszych polskich marek. Na szczycie
tego rankingu byla firma zalozona przez imigranta,
a obecnie bedaca wiasnoscia japoriskiego koncernu-
mowa tu o Wedlu. Na drugim miejscu jest Biedronka
nalezaca do portugalskiej sieci detalicznej, rozwinieta
przez Portugalczyka, ktory byt na tyle odwazny, aby
zdecydowac sie rozpoczac biznes w Polsce. Czy wtakim
razie dla Polakéw duze znaczenie ma gdzie robia swoje
zakupy? Jak widac - niezupetnie.”

Jarostaw Grzywinski
Wiceprezes Rady Gietdy

,Wnaszym codziennym zyciu roboty spotykamy coraz
czesciej. Kiedy idziemy do Tesco, korzystamy z kas sa-
moobstugowych, kiedy wchodzimy na Appstore albo
Google Play pobieramy aplikacje, ktore stworzylismy
sami dla siebie. Zyjemy w czasach samoobstugi.”

Carsten Serensen
London School of Economics

,Jestesmy na krawedzi nowej ery. Wdrozylismy Kkilka
programow wspierajacych nasza demografie. Zacheca-
my was, miodych, do powrotu oraz was, mtodych pro-
fesjonalistéw, abyscie zabrali ze soba swoje doswiadcze-
nie iwrdcili do Polski.”

Mateusz Morawiecki

,-Skad Pan wie, w co warto zainwestowac?

-Lubie nowe technologie, ale nie jestem specjalista. Zdol-
nosc do lokowania duzego kapitatu jest tutaj naprawde
istotna. Wspieramy tradycyjne branze, s3 one wciaz
potrzebne, jednak musimy miec¢ na uwadze pojawiajace
sie technologie. Technologia to szansa.”

Sebatian Kulczyk
Kulczyk Investments

,Jesli spojrzymy na statystyki, tylko 36% Europejczy-
kow ma zaufanie do europejskich instytucji rzado-
wych. Obecnie najwiekszym wyzwaniem jest popu-
lizm ipodatnos¢ ludzi na jego wptyw. Czy to koniec UE?
Nie wiem, ale najwyzszy czas zadac sobie pytanie, dla-
czego coraz wiecej 0séb przekonuje sie do idei paristw
narodowych.”

Agata Gostynska-Jakubowska
Centre for European Reform

AUTOR: BARTLOMIEJ KUBAN
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RYNEK KAPITALOWY

Quo vadis

warszawska gietdo?

TOMASZ PRUSEK

Dziennikarz i politolog, aktualnie prezes Fundacji Przyjazny
Kraj. Wieloletni dziennikarz oraz wiceszef dziatu gospodar-
czego Gazety Wyborczej, gdzie od 1992 r. pisat o gietdzie
papierow wartosciowych, ofertach publicznych, prywaty-
zacji, nadzorze finansowym, prawie rynku kapitatowego
i corporate governance. Autor powiesci o kulisach rynku
kapitatowego - ,K.I.S.S.”

Rynek kapitatowy w Polsce stanat na rozdrozu po okresie dynamicznego rozwoju
zpowodu decyzji politycznych rozmontowujacych system OFE. | znowu potrzebuje
wsparcia politycznego, aby ruszyt i zaczat pracowaé jak sprawna maszyna do
alokacji kapitatu stuzaca rozwojowi gospodarki.

Panstwo od powstania warszawskiej gietdy w 1991 r.
miato niepropocjonalnie duzy wptyw na losy krajowe-
go rynku kapitalowego w poréwnaniu zinnymi gospo-
darkami. Ale poczatkowo bytlo to jego zaleta, bo tylko
dzieki aktywnej roli panistwa mozna byto na poczatku
lat 90. zesztego wieku, po ponad pét wieku przerwy,
wskrzesic gielde papieréw wartosciowych. Dobre regu-
lacje prawne, wysokie standardy nadzoru finansowe-
go, dematerializacja obrotu papierami wartosciowymi
i centralizacja handlu sprawity, ze polska gielda i or-
ganizacja rynku kapitalowego stawiane bylty za wzoér
do nasladowania. Ceng byt zwigzek ,na dobre ina zte”
z panstwem, ktore byto prawie 100 proc. wilascicielem
GPW, licencjonowato domy maklerskie, zawody makle-
ra i doradcy inwestcyjnego, decydowato o kierowaniu
na gielde prywatyzowanych spoétek. Wspierato takze
rozwdj rynku promocyjnie, aby kazdy mogt poznaé
,Site swoich pieniedzy”.

DUALIZM PANSTWOWO-PRYWATNY

Dopiero 22 kwietnia 1993 r., czyli dwa lata po rozpocze-
ciu handlu na GPW, na warszawskim parkiecie pojawi-
1a sie pierwsza ,od zawsze prywatna spétka”’, notowana
do dzi$ Korporacja Gospodarcza Efekt zKrakowa, ktéra
zdecydowatla sie w ten sposob zdoby¢ kapitat na rozwdj
wsréd inwestorow. I wtedy gielda przestata by¢ tyl-
ko panstwowym narzedziem stuzacym prywatyzaciji,
a zaczela wspiera¢ - podobnie jak w rozwinietych go-
spodarkach - alokacje kapitatu, zostata tacznikiem mie-
dzy posiadaczami kapitatu, a poszukujacymi kapitatu.

Przez dwie dekady gielda z powodzeniem re-
alizowala réwnolegle dwa cele: stuzyla gospodarczej
polityce panstwa i prywatnym przedsiebiorstwom.
Byta takze barometrem gospodarki, bo koniunktura
na rynku kapitalowym z wyprzedzeniem sygnalizu-
je trendy. Co wiecej, stala sie spotecznym symbolem
zaufania do transformacji gospodarczej, czego uko-
ronowaniem byto w 2010 r. wejscie ,gieldy na gietde”,
czyli publiczna oferta akcji GPW i debiut na wiasnym
parkiecie. Akcje GPW kupito w ofercie az 323 tys. indy-
widulanych inwestoréw, co byto najlepszym wynikiem
od oferty Banku Slaskiego w1993 r. Udalo sie zbudowaé
rzesze 1,5 mln indywidulanych inwestoréw, co bylo
fenomenem na skale europejska, ktérzy byli w stanie
generowac nawet ok. 35 proc. obrotéw na rynku ak-
cji. Powodzenie gieldy miato takze wymiar polityczny,
bo rozproszenie akcji wsrdéd duzej liczby inwestoréw
to realizacja liberalnej dyfuzji wlasnosci, ktéra buduje
wsparcie dla gospodarki wolnorynkowej, umozliwiajac
wspoétudziat we wiasnosci wielkich firm.

Rownolegle do wielomiliardowych prywaty-
zacyjnych ofert skarbu panstwa prywatne firmy poszu-
kiwaty wéréd inwestoréw kapitatu na coraz wieksza
skale, dzieki czemu finansowatly inwestycje, tworzyty
nowe miejsca pracy i budowaty potencjat do ekspans;ji
zagranicznej. Po dwéch dekadach transformaciji wiele
polskich firm bylo juz na tyle silnych, Zze mogto ,is¢ na
zakupy” za granice, skoro kapitat w formie akcji lub ob-
ligacji zdobywaty na krajowym rynku.



DEMONTAZ OFE, CZYLI KONIEC
SYMBIOZY

Pozytywny zwigzek panstwa z rynkiem kapitalowym
zostal brutalnie przerwany przez gwattowna zmiane
polityki panistwa wobec OFE, ktére od konca lat 90. sta-
ty sie jednym z gtéwnych filarow rynku kapitatlowego.
Szczegblnie w okresie bessy spelniaty role stabilizato-
ra. Do funduszy emerytalnych systematycznie ptynat
strumien miliardow zlotych przyszitych emerytéow,
ktéry wspomagat utrzymanie ptynnosci rynku. Dla za-
granicznych inwestoréw, biorgcych udziat w ofertach
publicznych polskich spotek, fakt posiadania w War-
szawie stabilnych polskich partneréw instytucjonal-
nych w postaci OFE byt niezwykle wazny.

Okazalo sie jednak, ze ta symbioza byla po-
trzebna tak dtugo, jak panistwo miato w tym swdj inte-
res, czyli sprzedawato za grube miliardy akcje prywaty-
zowanych spoétek. Gdy w stajni spétek skarbu panstwa
zrobito sie pusto, zmienilto sie takze nastawienie pan-
stwa do rynku kapitalowego, politycznie spadia jego
atrakcyjnos¢, przestat byc¢ potrzebny jako narzedzie
prywatyzacji. Co wiecej, w OFE zgromadzony zostat gi-
gantyczny kapitat, ktéry kusit panistwowa kase.

Jednak, aby uzasadni¢ okrojenie OFE z czesci
kapitatu, politycy posuneli sie az do podwazanie wia-
rygodnosci warszawskiej gieldy i catego rynku kapi-
talowego. Do historii przeszio poréwnanie gieldy do
~kasyna’, zdeprecjonowanie jej znaczenia dla gospodar-
ki, dla budowania oszczednosci Polakow. W krotkim
czasie z symbolu sukcesu transformacji gietda zostata
sprowadzony w przestrzeni publicznej do roli miejsca,
gdzie prowadzi sie, niczym w ,kasynie”, niepewne inte-
resy. Musiato miec¢ to swoje konsekwencje: odwrét in-
westoréow indywidualnych, spadek liczby liczacych sie
emitentéw chcacych pozyskaé¢ kapital, wycofywanie
firm z parkietu, omijanie Warszawy przez zagraniczny
kapitat. W efekcie na naszym parkiecie zagoscita flauta.
Polska po raz kolejny zostata ,wysp3”, ale tym razem nie
byla to wyjatkowa gospodarka - ,zielona wyspa”, ktéra
przeszia suchg stopa przez globalny kryzys finansowy,
tylko ,czerwona wyspa’, rynek, ktéry na kilka lat po-
grazyl sie w stagnacji, podczas gdy indeksy gieldowe
w Nowym Jorku, Londynie czy Frankfurcie seryjnie
bily rekordy wszechczaséw. Mimo, ze banki central-
ne bez opamietania dodrukowywaty setki miliardéw
dolaréw, funtéw czy frankéw szwajcarskich, to ten
kapitat omijat Warszawe, wspierajac koniunkture i go-
spodarki w innych panstwach. Z perspektywy czasu
widaé, ze byla to ogromna niewykorzystana okazja
dla polskiego rynku kapitatowego, mozna uzy¢ poréw-
nania, ze globalne gieldy odjechaty, a nasza zostata na
peronie. Ktos moze powiedzie¢: ,nic sie nie stato, Polacy
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nic sie nie stato”. Owszem, stalo sie. Gdyby nasz rynek
w ciggu ostatnich 4-5 lat szedt skorzystat na fali global-
nej hossy, mielibysmy silniejsza gospodarke, do budzetu
wplynetyby miliardy z tytutu podatkéw, przedsiebior-
stwa stworzytyby duza liczbe miejsc pracy i miatyby
potencjat do ekspansji zagranicznej, budujgc nasze mar-
ki w Europie i na swiecie. A tak spadto zaangazowanie
inwestorow indywidualnych, zainteresowanie firm
wchodzeniem na gietde idynamika catej gospodarki.

PRZEGRALISMY BITWE, ALE MOZEMY
WYGRAC WOJINE

Napoleoniski generat Desaix powiedziat pod Marengo
w1800 r.: "Bitwa jest przegrana. Ale mamy jeszcze czas,
aby wygrac kolejng". I kiedy ze swoja dywizja dotart na
pole walki, gdzie francuskie wojska poniosty juz fak-
tycznie kleske, odwrécit losy batalii i armia napoleon-
ska ostatecznie wygrata.

To historyczne poréwnanie powinno by¢ po-
zytywna inspiracja do myslenia i dziatann na polskim
rynku kapitalowym, ktéry poniost porazke w poprzed-
nich latach. Bo wcale nie oznacza to, ze tak musi po-
zostaé. Zadne powazne panstwo, a szczegdlnie o takim
potencjale jak Polska, nie moze rozwija¢ gospodarki bez
efektywnego rynku kapitalowego. Nigdzie na diuzsza
mete sie to nie udato. Dlatego rozwdj polskiego rynku
kapitalowego powinien ponownie stac sie polska racja
stanu, inaczej moéwiac: politycy powinni sie z gielda
przeprosic.

Jak to powiedziat pét roku temu na Kongresie
Rynku Kapitatlowego w Warszawie byly prezes GPW
ijeden ze wspoéttwdércéw rynku kapitatowego Wiestaw
Roztucki: ,Potrzeba nam jasnej deklaracji ze strony
wiadzy, ze gielda jest waznym elementem gospodarki”.
Idodat: ,Jesli chcemy budowac dtugoterminowe oszcze-
dzanie, to gielda jest potrzebna”.

Dlatego po kilku latach milczenia w przestrze-
ni publicznej powinien by¢ coraz mocniej obecny gtos
wszystkich oséb i srodowisk, ktére rozumiejg znacze-
nie rynku kapitatowego dla gospodarki i go wspieraja.
Odbudowanie zaufania do rynku kapitalowego wy-
maga transparentnej polityki publicznej, dtugofalowej
strategii rzagdowej wspéttworzonej i wspieranej przez
srodowisko rynku kapitatowego, stabilnych rozwiazan
legislacyjnych iinstytucjonalnych.

Konstytutywne dla przysziosci rynku kapita-
towego jest zamkniecie niepewnosci wokot OFE, ktéra
od 2013 r. ktadzie sie cieniem na gieldzie. Wicepremier
Mateusz Morawiecki na konferencji Izby Doméw Ma-
klerskich w Bukowienie Tatrzanskiej w marcu tego
roku postawit teze, ktéra oby byla zwiastunem nadej-
$cia lepszych czasow dla rynku kapitalowego: ,Nie ma
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kraju dojrzatego, ktéry odnidstby sukces gospodarczy,
anie miatby rozwinietych rynkéw finansowych i kapi-
tatowych”. Zapowiedzial, ze chce uporzadkowac rynek
OFE raz na zawsze. Dodal, Zze bedzie to ,renesans rynku
kapitatowego”.

Krajowe fundusze emerytalne stanowia jeden
z filaréw kazdego rozwinietego rynku kapitalowego,
zapewniajac staty doptyw krajowego kapitatu na gietde
ifinansujac rozwoj przedsiebiorstw oraz calej gospodar-
ki. Pozostawienie OFE, jako prywatnego aktywnego
inwestora na gieldzie, z jednej strony pomoze w utrzy-
maniu ptynnosci rynku, z drugiej bedzie przekonywac
obywateli do powszechnego, dobrowolnego oszczedza-
nia na emeryture, co jest jednym z najwazniejszych
wyzwan w obliczu nieuchronnych zmian demograficz-
nych i procesu starzenia sie spoteczenstwa.

Przyszla kondycja rynku kapitalowego jest
tez wazna z tego powodu, ze bez efektywnosci w tym
obszarze trudniej bedzie realizowac¢ Plan na rzecz Od-
powiedzialnego Rozwoju wicepremiera Mateusza Mo-
rawieckiego, ktdrego filarami s3: krajowy kapitat dla
rozwoju firm oraz rozwdéj innowacyjnych firm. Pozy-
skiwanie kapitalu przez innowacyjne firmy wiasnie
na rynku kapitalowym jest alternatywa dla trudne-
go do uzyskania finansowania bankowego. Dlatego
rozwdj rynku kapitalowego lezy w interesie panstwa
i spoteczenstwa, stuzy budowaniu dtugoterminowych
oszczednosci, sprzyja edukacji ekonomicznej, tworzy
miejsca pracy, pozwala na powstanie i wzrost miodych,
innowacyjnych firm, jak choéby z sektora gier, ktére-
go przedstawiciele stanowia znaczaca reprezentacje
wsréd emitentéw i odnosza sukcesy na skale swiatowa.

Odbudowa znaczenia rynku kapitalowego
jako Zrédla finansowania gospodarki jest takze waz-
na z powodu nieréwnowagi relacji pod tym wzgledem
zrynkiem bankowym, co zreszta jest problem calej go-
spodarki europejskiej. Tymczasem doswiadczenia swia-
towe np. z USA udowadniaja, ze zwiekszenie udziatu
finansowania kapitatlowego wptywa korzystnie na roz-
wéj gospodarKki, szczegdlnie w sektorze innowacji i no-
wych technologii. Pod tym wzgledem istnieje ogromny
potencjat do wykorzystania, poniewaz mamy zgrubsza
bilion ztotych ulokowanych wdepozytach bankowych,
z czego okolo trzy czwarte to depozyty ludnosci. Prze-
suniecie cho¢ czedci tych pieniedzy na kapitatowe fi-
nansowanie przedsiebiorstw np. przez gietde moze spo-
wodowaé, ze gospodarka bedzie rozwija¢ sie bardziej
efektywnie i innowacyjnie.

PRZEZ PODATKI DO SERCA

Panstwo moze takze pomdc w rozwoju rynku kapita-
towego dzieki zachetom podatkowym. Taki eksperty-

ment udat sie w latach 90. zeszlego wieku, kiedy ulga
podatkowa w PIT wplynela na spopularyzowanie
w spoleczenstwie inwestowania w akcje prywatyzo-
wanych firm iobligacje skarbowe.

Jednak obecnie przyjecie takiego prostego roz-
wigzania wydaje sie mato prawdopodobne z uwagi na
potrzeby budzetu obcigzonego wielkimi wydatkami
socjalnymi. Ale istnieja tez inne formy zachet podatko-
wych, ktérych wspélnym mianownikiem powinno by¢
przede wszystkim wspieranie dtugoterminowe oszcze-
dzanie, aby odlozony prywatny kapitat byt znaczacym
dodatkiem do emerytur, ktére moga miec¢ tzw. stope
zastgpienia na poziomie zaledwie ok. 30 proc. Pod tym
wzgledem panstwo musi i$¢ na kompromis, z jednej
strony patrzeé na swoje potrzeby budzetowe, azdrugiej
na potrzeby spoteczne. Brak péjécia na taki kompromis
moze skutkowacé katastrofalnymi skutkami w przyszto-
$ci. Byla prezes gieldy Malgorzata Zaleska powiedzia-
1a przed rokiem, ze ,rozwdj rynku kapitalowego to nie
wybdr, to koniecznosé¢”. I ostrzegta, ze bez promowania
kultury oszczedzania moga nas czeka¢ nawet niepokoje
spoteczne, kiedy pokolenie przysztych emerytoéw, przy-
zwyczajone do zycia na godnym poziomie, nagle odkry-
je, ze na emeryturze tak juz nie bedzie.

Dlatego tak wazne jest wprowadzenie dobrych
regulacji dotyczacych REIT-6w, czyli spétek zarabiaja-
cych na rynku wynajmu nieruchomosci, zwolnionych
zpodatku CIT, ale w zamian zobowigzanych do wypla-
ty swoim akcjonariuszom wysokiej dywidendy np. 90
proc. Ich powstanie i notowanie na warszawskiej giet-
dzie moze by¢ kolejnym kamieniem miliowym - po ure-
gulowaniu sprawy OFE - w rozwoju naszego rynku, to
model sprawdzony na zagranica.

Pewne jest jedno: bez edukacji ekonomicznej
nie uda sie zbudowaé¢ w Polsce kultury oszczedzania,
ktora jest warunkiem rozwoju kazdego dojrzatego
rynku kapitalowego. To wiasnie dzieki inwestowaniu
samodzielnemu na gieldzie lub za posrednictwem wy-
specjalizowanych instytucji finansowych inwestorzy
poznaja wartos¢ pienigdza w czasie, site procentu skia-
danego, znaczenie dywersyfikacji oszczednosci czy za-
sady wyptaty dywidend.

Obecnie nasz rynek kapitalowy stoi na roz-
drozu, 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 sie zabié¢
w Polakach ducha przedsiebiorczosci, ktéry sprawia, ze
wtlasciciele firm Kieruja je na gielde, ainwestorzy kupu-
ja akcje iobligacje.
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How to rec_on_cile
romanticism

with capitalism?

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?

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).

Iwould 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.

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. Francois de La Rochefoucauld, a French writer and
abrilliant 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 athing.

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 aday 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 Iguess he is about right.
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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 acertain 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.

WEell, 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: MICHAL WOLANGIEWICZ
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Chiny chca

wymusic¢ zblizenie

Pod koniec kwietnia Chiny ponowity propozycje stworzenia strefy wolnego
handlu z Ukraing. Biorac pod uwage forme i okolicznosci bardziej przypomina to
ultimatum. Ukraina moze by¢ dla Chin wrotami do bezctowej sprzedazy towaréw

na rynek UE.

Jak przekonuje kijowski serwis informacyjny Apostrof,
projekt umowy o utworzeniu chinisko-ukrainskiej stre-
fy wolnego handlu byt przygotowywany w tajemnicy,
obecnie prace nad jej ksztaltem sg na ukonczeniu.

,Jeszcze w 2015 roku odbylo sie posiedzenie
podkomisji do spraw wspétpracy handlowo-gospodar-
czej w ramach miedzyrzadowej komisji. Nasi kierow-
nicy podkomitetéw na szczeblu roboczym nieoficjalnie
omowili te kwestie. Po stronie ukrainskiej i po naszej
stronie eksperci analizujg i robig ekspertyzy dotycza-
ce tej wspotpracy. Jesli beda jakie$ propozycje ze stro-
ny ukrainskiej, strona chinska jest gotowa je przyjaé
iwystuchaé¢” - oswiadczyt pod koniec kwietnia podczas
konferencji prasowej w Kijowie chiniski ambasador Du
Wei.

Rownoczesnie Du Wei zapowiedziat gotowosé
otwarcia swoich granic dla Ukraincéw, oczekujac, ze
Kijow zrobi to samo dla obywateli Chin.

CHINY NIGDY NIE REZYGNUJA

Kwietniowe wystapienia chinskiego dyplomaty to
kolejne podejscie do tematu strefy wolnego handlu ze
strony Panstwa Srodka. Wiosna zeszlego roku pod-
czas debaty poswieconej perspektywom Nowego Szla-
ku Jedwabnego 6wczesny ambasador Chin w Kijowie
nieoczekiwanie oglosit koniecznosé stworzenia takiej
strefy: ,Niezbedne jest planowanie na strategicznym
poziomie dwustronnej wspétpracy. Niezbedne jest roz-

poczecie dialogu o stworzeniu strefy wolnego handlu”.

Chinski dyplomata zwracat uwage, ze gospo-
darki Chin i Ukrainy sa rézne, i komentowal, Zze rzady
obydwu krajow powinny stworzy¢ warunki dla real-
nej pracy biznesu. Jako gtéwne zadania dla rzadu wy-
mieniatl uproszczenie procedur podatkowych icelnych.

Ukrainskie wladze woéwczas temat przemil-
czaty, ale Chinczycy tatwo nie rezygnuja. Ambasador
Chin na poczatku listopada 2016 r. ztozyt ukrainskie-
mu rzadowi propozycje ,przeanalizowania mozliwo-
$ci” stworzenia strefy wolnego handlu obejmujacej oba
kraje. Realizacji infrastrukturalnego projektu szlaku
handlowego powinno zas towarzyszy¢ przyciagniecie
chinskich inwestycji nad Dniepr - dodawat dyplomata.

Odpowiedz Kijowa byta natychmiastowa.
Przedstawicielka ukrainskiego rzadu, wiceminister
rozwoju gospodarczego i handlu Natalia Mikolska
oswiadczyla, ze Ukraina nie rozpatruje utworzenia
strefy wolnego handlu zChinami.

yPlanujac rozmowy z Pekinem, warto pamie-
ta¢, ze Chiny nie podejmuja nagtych decyzji. Jesli sygnat
ostrefie wolnego handlu zostat ogloszony publicznie, to
znaczy, ze wczesniej miato miejsce wiele rozmyslan,
dyskusji i wewnetrznych debat. I watpliwe, by ta de-
cyzja zostala przez Pekin zmieniona. Czas pracuje na
korzys¢ raczej Pekinu niz Kijowa” - komentowat Oleh
Ustenko z Fundacji Blazera.
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INWESTYCJE MIMO WOLI

W rozmowach na temat ewentualnego stworzenia
strefy wolnego handlu to Chiny stoja na pozycji roz-
grywajacego. Jak doniosty ukrainskie media politycy
zdefraudowali gigantyczng kwote 3 mld dolaréw, ktéra
w 2012 roku chinski rzad przekazat Kijowowi na zakup
zboza z naddnieprzanskich stepow i zakup przez Ukra-
ine sprzetu rolniczego u chinskich producentéw. Dola-
ry rozptynely sie w powietrzu, ziarna Chinczycy nie
zobaczyli do dzis, a w dodatku ukrainscy urzednicy ka-
zali sobie placi¢ gigantyczne tapowki za zawarcie kon-
traktéw na dostawy maszyn rolniczych kupowanych
uchinskich producentéw za chinskie pieniadze.

W efekcie Pekin wystapit ze skarga przeciwko
Ukrainie do arbitrazu Grain and Feed Trade Associa-
tion w Londynie i- jak komentuja eksperci - ma solidne
szanse na wygranie sporu, a koniecznos¢ zwrotu gigan-
tycznej kwoty wisi nad ukrainskim rzadem niczym
miecz Damoklesa.

W dodatku Chiny dajg do zrozumienia, ze
moga sie postuzy¢ jeszcze innym narzedziem.

,Chiny zainwestowaty w Ukraine okolo 7
mld dolaréw, wkiadajac je w rzadowe obligacje. Obec-
nie gléwne zadanie polega na tym, zeby aktywizowaé
w pelni te ogromna sume, by ozywic rolnictwo, ener-
getyke, infrastrukture i inne sfery gospodarki, ktére
tego potrzebuja, co z kolei stworzy miejsca pracy, po-
datki i strumienie handlowe” - powiedzial pod koniec
kwietnia przedstawiciel chiniskiej ambasady wskazujac
obszary zainteresowania Chin podczas chinisko-ukra-
inskiego forum biznesowego.

Zdaniem Ustenki watpliwe jest, by Kijowowi
udato sie unikna¢ wejscia w orbite Chin, ale Ukraina
ma kilka atutéw, ktére moze wykorzysta¢ w negocja-
cjach. Przede wszystkim tania sile robocza. Srednia pla-
ca w chinskich miastach - 1 tys. dolaréw - jest dzis pie-
ciokrotnie wyzsza niz kwota uwazana za dobre zarobki
ukrainskiego pracownika. Na korzys¢ Ukrainy dziata
tez wzrost popytu na produkty rolne w Chinach. Ukra-
ina nie bedzie mie¢ do czynienia zostrg ochrong rynku
wewnetrznego, jak to miato miejsce przy negocjacjach
z UE i Kanada. Tym bardziej, ze ukrainscy producenci
rolni beda w stanie zaproponowac¢ chiniskim odbiorcom
towary certyfikowane przez instytucje unijne, a wiec
opotwierdzonej jakosci.

W ocenie Ustenki Chiny z racji tego, ze podej-
muja decyzje obliczone na lata, sg stabilnym partnerem

gospodarczym, a lezaca na drodze do UE Ukraina jest
dla nich interesujgca w diugoterminowej perspekty-
wie. Przeniesienie produkcji nad Dniepr to dla chin-
skich firm oszczednosé rzedu 5-10 proc.

ZA | PRZECIW

Chinska propozycja to reakcja na stowarzyszenie Ukra-
iny z UE, ktéra otworzyta ukrainski rynek na towary
z Europy, stawiajac ich producentéw w uprzywilejowa-
nej wobec chiniskich dostawcéw pozyciji - oceniat anali-
tyk Ukrsocbanku Andriej Prichodko.

Szef Komitetu Ekonomistéw Ukrainy Andrij
Nowak uwaza, ze zbiedniata Ukraina interesuje Chiny
nie tyle jako rynek docelowy, ile jako platforma pozwa-
lajaca na bezctowe dostarczanie swojej produkcji na ry-
nek Unii Europejskiej.

,Ukraina ma podpisang umowe o strefie wol-
nego handlu zUE. Dlatego dla Chin bardzo interesujace
jest uruchamianie na Ukrainie swojej produkcji, zeby
w konsekwencji sprzedawac towar na chlonnym i wy-
placalnym rynku europejskim” - oceniat.

Wedlug niego takie rozwigzanie byloby ko-
rzystne dla Kijowa, gwarantujac naptyw inwestycji.

W ocenie Kristiny Awramienko z Instytutu
Badan Spoteczno-Ekonomicznych na stworzeniu strefy
wolnego handlu skorzystataby przede wszystkim go-
spodarka chinska. Obroty handlowe Chin i Ukrainy sa
pokazne i siegaja 10 proc. ogélnej wymiany handlowej
Kijowa. Chiny sa czwartym odbiorca ukrainskiego eks-
portu idrugim co do wielkosci po Rosji dostawca towa-
row.

,Szybka analiza perspektyw strefy wolne-
go handlu pokazuje, ze Chiny osiaggna wiecej korzysci
z takiego porozumienia i do tej sprawy nalezy podcho-
dzi¢ bardzo ostroznie. Ukraina na poczatek powinna
okresli¢ sie ze swoja strategig rozwoju gospodarczego,
apotem zgodnie z jej priorytetami zawierac porozumie-
nia o wolnym handlu, uwzgledniajac te towary, co do
ktorych mozemy ustapié¢ i znies¢ cta importowe, oraz
te pozycje, ktorych nalezy bronic¢ od poczatku, by staty
sie konkurencyjne w przysztosci” - przekonuje Kristina
Awramienko.

Strefa wolnego handlu mogtaby pomdc Ukra-
inie, zniostaby bowiem obowigzujace bariery celne,
ktére dzi$ graja na niekorzysé¢ Kijowa. Srednia staw-
ka celna w rezimie najwyzszego uprzywilejowania na



chinskiej granicy to 12,33 proc. a na ukrainskiej zale-
dwie 3,04 proc. Warunek: nad Dnieprem zaczeto by
produkowac cos, co byloby interesujace dla chiniskich
odbiorcéw. Na razie to jednak Chiny maja dzis w swo-
jej ofercie znacznie wiecej produktéw, z ktérymi moga
wychodzi¢ na rynek ukrainski: obuwie, odziez, wyro-
by przemystu maszynowego, urzadzenia elektryczne,
szklo, plastik, metal.

,Nie trzeba sie ba¢, ze Chiny zaleja Ukraine
swoja produkcjg” - przekonuje ekonomista Siergiej Gu-
riew z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Za-
uwaza, ze Ukraina nie nalezy dzi$ do panstw z duzym
rynkiem wewnetrznym, aw zwiazku ztym jej przedsie-
biorstwa powinny orientowac sie na rynki zewnetrzne
iwlaczaé sie w globalne tanicuchy wytworcze.

,Kijéw potrzebuje porozumienn handlowych
ze wszystkimi kluczowymi partnerami. Nawet naj-
mniejszy udziat w chiriskim rynku to ogromny eksport
ukrainskiej firmy, to stworzenie nowych miejsc pracy
na Ukrainie” - komentowat Guriew w wywiadzie dla

®@bserwator
finansowy.pl
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kijowskiej Ekonomicznej Prawdy.

Jak zauwaza Sergiej Powazniuk z panistwowej
agencji analitycznej Ukrpromzowniszekspertiza, Chi-
ny zawieraja umowy o strefie wolnego handlu wytacz-
nie ze swoimi krajami satelickimi, a Ukraina w dziedzi-
nie wymiany handlowej nie ma nic do zaproponowania
Pekinowi.

,Jedyne wyjscie dla Ukrainy to naméwic¢ Chi-
ny, by potraktowatly nas jako platforme produkcyjna
irozmiescilty nad Dnieprem swoje fabryki produkujace
na rynek Unii Europejskiej. To moga by¢ montownie,
a cze$¢ podzespoldw zaczng produkowaé w naszym
kraju. W tym celu Ukraina powinna rozpocza¢ rozmo-
wy zChinami oochronie inwestycji.” - oceniat.

Nic dziwnego, Ze gazeta biznesowa Dietowaja
Stolica tekst poswiecony chinskiej propozycji zatytu-
towata ,Chiny zaproponowaty Ukrainie, by zostata ich
europejska kolonig”.

AUTOR: MICHAL KOZAK
DZIENNIKARZ EKONOMICZNY,
KORESPONDENT OBSERWATORA
FINANSOWEGO NA UKRAINIE.
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Nowy
Jedwabny Szlak

— szansa czy zagrozenie? Kilka stow
o rewolucji w swiatowym handlu

A

KAROL PIEKUT

Studia licencjackie konczyt na Mercyhurst College (USA)
po czym podjat pottoraroczne zajecia jezykowe na Fudan
University (Chiny). Byty student sinologii Uniwersytetu War-
szawskiego oraz absolwent Szkoty Gtownej Handlowej na
wydziale Finanséw i Rachunkowosci (studia magisterskie).
Cztonek redakcji portalu People’s Square.

Jednym z najwiekszych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych ostatniej dekady jest
chinski projekt Nowego Jedwabnego Szlaku, znanego réwniez jako ,One Belt,
One Road” (,Jeden pas, jedna droga”). Koncept NJS nawigzuje do starozytnego
Jedwabnego Szlaku z lIl w. p.n.e., ktéry umozliwit handel miegdzy Chinami, Europa
i krajami Bliskiego Wschodu. Inicjacja nowego projektu nastgpita w 2013 rokuido
tej pory jest on skrupulatnie realizowany przez Panstwo Srodka.

PROFIT JOURNAL: Wartos¢ juz ogtoszo-
nych przysztych inwestycji dochodzi do
biliona dolaréw. Dla poréwnania Ame-
ryka wydata w cenach biezacych ok. 130
mld dolaréw na Plan Marshalla po Il woj-
nie $wiatowej. Trasa Nowego Jedwabne-
go Szlaku prowadzi przez ponad 60 kra-
jow — biegnie zaréwno drogg morska, jak
i lgdowq. Od czego zalezy sukces ogrom-
nej chinskiej inicjatywy?

KAROL PIEKUT: Skupiajac sie na infrastruktu-
ralnej stronie projektu mozna powiedzie¢, ze sukces
budowy Nowego Jedwabnego Szlaku zalezy przede

wszystkim od mozliwosci zaangazowania srodkéw fi-
nansowych Chinskiej Republiki Ludowej. Poszczegdlne

nitki szlaku maja inne znaczenie. Obecnie najwiekszy
progres wystepuje w obrebie dwdéch rejonéw. Pierwszy
to Azja Centralna, skad Panstwo Srodka importuje su-
rowce naturalne z bytych republik radzieckich. Drugi
to zachodnia czes$¢ Azji Potudniowej, szczegdlnie bu-
dowa portu Gwadar w Pakistanie. Te elementy szlaku
maja zabezpieczy¢ Chiny przed ewentualng blokada
morska Ciesniny Malaka. W obu przypadkach moz-
na moéwic o sukcesie w budowie ,One Belt, One Road”.
Nie bez znaczenia jest fakt, iz sa to regiony, w ktérych
Chiny zaopatruja sie w rope i gaz. Tego rodzaju projek-
ty, uznane za strategiczne z punktu widzenia interesu
ChRL, beda realizowane w pierwszej kolejnosci, a wich
obrebie bedg powstawaly nastepne elementy szlaku.
Eaczenie ich z kolejnymi portami i przedtuzanie trasy
zalezy od przysztych mozliwosci finansowych Panstwa
Srodka oraz zaangazowania krajéw wystepujacych na
trasie szlaku.



Warto jednak zwrécié uwage na fakt, ze
w szerszym kontekscie Nowy Jedwabny Szlak to
w wiekszej mierze idea anizeli projekt infrastruktu-
ralny. Pomimo licznych doniesien medialnych brak
jest jednego czy dwdch wiasciwych tras tego projektu.
Jego rozwéj w duzej mierze zalezy od zaangazowania
innych krajéw, ktére czasem niejako konkuruja ze soba
o stale miejsce na mapie szlaku. Mozna $miato stwier-
dzi¢, ze Chiny daza do sytuacji, w ktorej jak najwieksza
ilos¢ panstw bedzie aktywnie zabiega¢ o uczestnictwo
w projekcie ilicytowac sie, co jest w stanie za ten udziat
dac.

PJ: Stany Zjednoczone s potegg gospo-
darczg i to one rozdajg karty. Nastep-
ng w kolejnosci najwiekszg gospodarka
swiata sg Chiny. Réznica PKB pomiedzy
krajami, mimo iz jest znaczaca, to ciggle
sie zmniejsza. Czy NJS nie jest elementem
wyscigu miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami? Czy mozliwy jest scenariusz,
ze Panstwo Srodka w niedtugim czasie
otrzyma status globalnego hegemona?

KP: Hegemon oraz jego gléwny rywal zawsze konku-
ruja ze soba na wielu ptaszczyznach. Obecnie jesteSmy
tego swiadkami. Chiny starajg sie wyréwnac poziom
tej rywalizacji poprzez wiasne inicjatywy. Pomine tutaj
elementy technologiczne czy militarne, gdyz warto sie
skupi¢ na wartosci idei, ktore sa tworzone przez hege-
mondéw. USA zaszczepitlo w narodach pojecie wolnosci
i demokracji, natomiast Bretton Woods stworzylo sys-
tem instytucji miedzynarodowych, w szczegdlnosci
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Swia-
towy. Teraz Chinska Republika Ludowa prébuje wzbo-
gacic ten system o swoje rozwigzania. Nowy Jedwabny
Szlak taczacy kraje wyznajace roézne, czesto skonflikto-
wane religie, panistwa biedne i bogate, jest do pewnego
stopnia odzwierciedleniem amerykanskiej idei wolno-
$ci i prosperity. Azjatycki Bank Inwestycji Infrastruk-
turalnych jest chinnskim wktadem w budowe global-
nych instytucji, ktére majg znaczny wplyw na polityke
gospodarcza $wiata. Mozemy oczekiwac kolejnych pro-
jektéw, przy pomocy ktérych Pekin pragnie zwiekszy¢
obszar swojego oddziatywania, ale takze prestizu.

Czy Chiny stang sie globalnym hegemonem?
Na ptaszczyznie hard power w niedalekiej przysztosci
beda mogly konkurowac z USA. Jednakze trudno by¢
mocarstwem w skali globalnej, jesli brakuje soft power.
Panstwo Srodka ma najwiekszy deficyt tej sity oddzia-
tywania, gdyz trudno Pekinowi zbudowa¢ wizje badz
idee, do ktérej przylgnelyby najwazniejsze panstwa

CHINY

Swiata.

Mozna jednak uznad, Zze poza wartoscig eko-
nomiczna projekt Jednego Pasa i Jednego Szlaku przy-
czyni sie do zwiekszenia soft power ChRL. Sam projekt
niejako niesie ze soba wizje prosperity osiggnietej dzie-
ki wzmozonym kontaktom handlowym. Dla kazde-
go panstwa-uczestnika projektu wartosé ta moze by¢
czym$ innym. Dla Ukrainy szlak handlowy przebie-
gajacy przez jej terytorium pod auspicjami Chin bylby
gwarancja bezpieczenstwa od dalszej ingerencji ze stro-
ny rosyjskiej.

PJ: NJS lub ,One Belt, One Road” to gi-
gantyczne przedsiewziecie. Eksperci sg
zgodni, ze jezeli owy projekt dojdzie do
skutku, bedzie to jedno z hajwazniejszych
wydarzen geopolitycznych XXI wieku. Co
moze sie zmieni¢ w stosunkach miedzy-
narodowych kluczowych gospodarek
w przypadku realizacji NJS? Otrzymaty
one spore dofinansowanie od chinskich
przedsiebiorcéw. Z drugiej strony Chi-
ny sg panstwem przejawiajgcym nacjo-
nalizm. Czy wsréd tych panstw nastapi
wzrost gospodarczy, a moze wrecz prze-
ciwnie?

KP: Przy pelnej realizacji projektu ,One Belt, One
Road” miedzynarodowe stosunki gospodarcze moga
zosta¢ catkowicie zmienione. Po pierwsze doprowadzi
to do upadku dolara jako najwazniejszej waluty swia-
ta. Amerykanie, przy pomocy floty, nie beda juz w sta-
nie kontrolowa¢ handlu. Chiny poszerza swoje strefy
wplywu. Dotychczasowa réwnowaga w polityce i go-
spodarce moze zosta¢ zachwiana, co moze mie¢ rézne
konsekwencje dla globalnego tadu.

Co do drugiej czesci pytania to nalezy spojrzec¢
na to zdwoch stron. Po pierwsze, w projektach finan-
sowanych przez Chiniska Republike Ludowa materiaty
i sita robocza pochodzi z Chin. Dla przyktadu, budowa
portu w Dzibuti jest realizowana przede wszystkim
przez pracownikéw chinskich. Panistwa goszczace bez-
posrednie inwestycje zagraniczne skorzystaja z popra-
wionej infrastruktury, ale na razie nie czerpia pelnych
korzysci z tych inwestycji, szczegdlnie w krétkim okre-
sie. W panstwach, ktére lezg wzdtuz szlaku, powinien
nastgpi¢ wzrost gospodarczy napedzany przez inwe-
stycje zagraniczne oraz wzmozony handel. Czas poka-
ze, czy ta infrastruktura wptynie na wzrost endoge-
niczny oraz czy Chiny zniosa ograniczenia w imporcie
towaréw zinnych panstw.



CHINY

PJ: Niewatpliwym atutem Polski jest jej
potozenie w centralnej czesci Europy.
Czy to oznacza, ze Polska bedzie bene-
ficjentem Nowego Jedwabnego Szlaku?
Co mozemy zyskaé¢ dzieki wspotpracy
z Chinami?

KP: Polska moze staé sie beneficjentem NJS, lecz to od
nas zalezy, czy wykorzystamy szanse, jaka niesie za
soba projekt. Jedli powstang huby transferowe na na-
szym terytorium, a Polacy beda tylko przetadowywacé
towar jadacy z, i do Chin, to korzysci beda ograniczo-
ne. Firmy chinskie bedace wtascicielem tych obiektéw
wszystkie zyski wytransferujg do kraju macierzystego,
a europejscy eksporterzy do swojego. Na terytorium
naszego kraju beda obiekty, z ktérych Polacy nie sko-
rzystaja. Pociagi z, i do Panstwa Srodka przez Polske
funkcjonuja regularnie od jakiego$ czasu. Waznym
elementem jest, aby pociagi, ktére wracaja do Chin, nie
wracaly puste, lecz wypelnione produktami made in
Poland. Dlatego kluczowym zagadnieniem jest inkor-
poracja tych projektow w taki sposéb, aby miaty one
realny wplyw na nasz zréwnowazony idtugotermino-
wy rozwdj gospodarczy przy wykorzystaniu naszych
przewag konkurencyjnych.

Oprocz wymiernych korzysci ekonomicznych,
ktére musimy sami sobie wypracowac, nalezy dodaé
pewne korzysci polityczne. Jesli inwestycje dokonane
w Polsce bedg miaty kluczowy charakter dla catego
NJS, to wzrosnie tez pozycja Polski na arenie miedzyna-
rodowej. Oznacza to zabezpieczenie naszych intereséw
przed ingerencja panstw trzecich.

PJ: Nie wszyscy jednak podchodzg do
projektu z entuzjazmem. Niektorzy poli-
tycy sg wrecz negatywnie nastawieni do
koncepcji. Tutaj mozemy podac przyktad
zablokowania przez Agencje Mienia Woj-
skowego przetargu na sprzedaz dziat-
ki w todzi, gdzie miat powsta¢ terminal
przetadunkowy. Skad sie biorg te obawy?

KP: Nasz dotychczasowy rozwéj byt oparty na czyn-
nikach zewnetrznych. Nasz eksport jest w duzej mierze
zdominowany przez firmy zagraniczne, podobnie sek-
tor finansowy oraz medialny. To nie sg fundamenty, na
ktérych mozna budowaé dobrobyt naszej gospodarki.
Projekty powstajace w Polsce musza dziata¢ na korzysé
o0séb zamieszkujacych nasz kraj. To, ze Agencja Mienia
Wojskowego zablokowata przetarg na sprzedaz dziatki
w Lodzi wcale nie oznacza, iz politycy sa negatywnie
nastawieni do koncepcji NJS. Sektor infrastrukturalny

i transportowy uznawany jest za strategiczny z punk-
tu widzenia bezpieczenstwa danego panstwa. Wydaje
sie, ze obawa zwiazana z inwestycja w Lodzi dotyczyla
zabezpieczenia wilasnie tego interesu panstwa. Zgodnie
z zapowiedziami Ministra Obrony Narodowej w kodzi
powstanie port przetadunkowy. Mozliwe jest zaanga-
Zzowanie w ten projekt polskich spétek nalezacych do
Skarbu Panstwa, chociazby PKP Cargo. Taka spétka
w oczach chinskich partneréw bedzie rowniez cieszy-
1a sie wiekszym zaufaniem anizeli prywatna spoéika,
co wynika z rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej
w Chinach, gdzie biznes i polityka, czyli panstwo, s3
wzajemnie nieoderwalne.

Najwieksze zagrozenie dla interesu Polski
to nieprzemyslana wyprzedaz majatku, szczegdlnie
spétek o strategicznym znaczeniu lub z bardzo dobra
perspektywa finansowa. Nie chodzi tu o Zrédio pocho-
dzenia kapitatu, ale wymierne korzysci dla panstwa
imieszkancéw Polski.

PJ: Gospodarka Polski, podobnie jak
gospodarka chinska, nastawiona jest na
eksport. Chiny sg najwiekszym eksporte-
rem swiata oraz drugim co do wielkosci
importerem, jednak do Polski obecnie
trafia niecaty 1% eksportowanych przez
Chiny towarow, a tylko 0,18% importo-
wane jest z Polski do Chin. W przypadku
Polski sytuacja przedstawia sie podobnie,
zatem pojawia sie pytanie, czy Polska jest
przygotowana na otwarcie Chin na Euro-
pe Srodkowo-Wschodnig?

KP: W skrécie - nie. Dalej jest widoczny niedobdr spe-
cjalistow wspétpracy polityczno-gospodarczej z Chi-
nami. Na szczescie diametralnie wzrosta liczba debat,
spotkan, konferencji i szkolen dotyczacych kooperacji
z Panstwem Srodka. Ten pierwszy etap jest na zada-
walajacym poziomie, niestety budowanie strategii,
utrzymywanie relacji i ich poszerzanie czy monitoring
dziatalnosci pozostawiajg wiele do zyczenia. Zdarza sie
bowiem, ze polskie firmy nie wiedza jak ich produkt
nazywa sie w Chinach badz uznajg, ze europejskie za-
bezpieczenie wlasnosci intelektualnej mozna wyegze-
kwowaé w Panistwie Srodka.

Czeka nas duzo pracy, aby w peini wykorzy-
sta¢ nasz potencjat. Na pewno idziemy w dobrym kie-
runku, ale decydujac sie na wspétprace ztak odlegtym
krajem, musimy by¢ lepiej przygotowani.

rozmowe przeprowadzili ANNA MARSZALEK
oraz WOJCIECH NAJMRODZKI,
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INWESTYCJE

Dlaczego warto zatozyc¢

konta IKEi IKZE?

ALBERT ROKICKI

Longterm.pl — inwestor gietdowy z 16-letnim doswiadcze-
niem, ekonomistainiezalezny analityk rynkéw finansowych.
Redaktor serwisu dla inwestorow gietdowych Longterm.pl
oraz autor licznych artykutéw dla magazynow takich jak
Akcjonariusz, Equity Magazine i Trend. Cyklicznie publiku-
je raporty z rankingiem wyselekcjonowanych, najlepszych
wedtug niego polskich spotek po wynikach kwartalnych.
Od stycznia 2016 roku prowadzi autorski kanat "Pytania do

Longterma” na kanale Inwestorzy.tv

Do tej pory korzystatem tylko z IKE. Po pierwsze — az wstyd sie przyznaé, ale nie
wiedziatem o mozliwosci rownoczesnego posiadania IKZE, bedac przekonany,
Ze moge zatozyc¢ tylko jedno z tych kont, po drugie — intuicyjnie nie doceniatem
IKZE ze wzgledu na o wiele mniejszy limit. Jak wielki to byt btad z mojej strony
i dlaczego teraz w pospiechu zaktadam IKZE? Tego dowiecie sig, czytajac ten

artykut.

CZYM SA IKE | IKZE?

Czy mozemy liczy¢ na ZUS i godziwe emerytury
w przyszlosci? Takie pytanie zadaje sobie wiele osdb
obawiajacych sie o swoje zabezpieczenie finanse w wie-
ku seniorskim, dochodzac do wniosku, Ze oszczedzanie
jest niezbedne do zapewnienia sobie godnego zycia na
starosé. Dodatkiem do otrzymywanych srodkéw miaty
by¢ pieniadze z OFE, jednak tylko mata czesé ptaconej
przez nas skiadki trafia do funduszy emerytalnych, po-
niewaz w wiekszosci jest ona inwestowana w obligacje,
a po demontazu OFE pozostale akcje beda zamieniane
na obligacje korporacyjne. Wielkos¢ juz wyptacanych
emerytur z OFE waha sie od kilkudziesieciu zlotych
do okoto stu ztotych i jest zalezna od wysokosci pensii,
poniewaz sktadki sg przeliczane procentowo na podsta-
wie naszego wynagrodzenia. Poza tym fundusze maja
tzw. benchmark, czyli wzorzec mowiacy ile procento-
wo zysku powinny wypracowywac fundusze, a jeze-
li osiggane sg nizsze, wowczas fundusze wyréwnuja

te réznice z wlasnych srodkéw, co akurat jest dla nas
korzystne. Tym odnosnikiem jest wartos¢ sktadajaca
sie w 30% z indeksu WIG oraz w 70% z indeksu IROS -
Indeks Rynku Obligacji Skarbowych - informujgcego
ile mozna zarobi¢ na papierach dtuznych emitowanych
przez Skarb Panstwa. Wyniki OFE sg bardzo zblizone
do powyzszych benchmarkoéw. Instytucjom nie optaca
sie konkurowac¢ ze sobg, poniewaz pobierane przez nie
duze optaty za zarzadzanie kapitatem generuja wysokie
zyski.

NA JAK WYSOKA EMERYTURE MOZEMY
LICZYC?

Tzw. stopa zastgpienia - stosunek wartosci emerytury
do sredniej pensji wokresie odktadnia sktadek - wynosi
w Polsce 43,1% (dane za 2014 r.) Innymi stowy, wartos¢
pierwszej emerytury stanowi srednio zaledwie 43%
wysokosci pensji otrzymywanej podczas pracy zawo-
dowej, oczywiscie przy zalozeniu posiadania umowy



oprace, anie na tzw. umowy Smieciowej.

Kazdy moze dokonac¢ teraz szybkiej kalkulacji
wysokosci swojej potencjalnej emerytury i odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy bylby w stanie sie zniej utrzymac,
ajesli nawet tak, to czy komfort jego zycia by przy tym
nie ucierpial. Daleko nam do procentowego poziomu
emerytur, jaki reprezentuja Indie (96%), Holandia
(90%) czy nawet Rosja (75%). Przy srednim wynagro-
dzeniu netto wPolsce na poziomie ok. 3000 zi srednia
emerytura wynosi zatem ok. 1290 zi.

Najlepszym rozwigzaniem, zwtaszcza dla in-
teresujacych sie gietda, sa konta IKE i IKZE, ktére nie
tylko nie zrujnuja Twojego budzetu, ale beda tez moty-
watorem do oszczedzania. Oto ich najwieksze zalety:

® JesteSmy zwolnieni z 19% podatku od zyskéw ka-
pitalowych, ktéry normalnie bysmy zaptacili przy
sprzedazy akcji z zyskiem lub przy otrzymywaniu
odsetek z obligacji czy tez od dywidendy przelewa-
nej na nasze konto.

Po osiggnieciu wieku emerytalnego, wyptaca-
jac srodki z konta IKE, nie zaptacimy podatku,
aw przypadku IKZE bedzie to 10%. Jednak wptaty
dokonywane na rachunek IKZE mozna odliczy¢ od
podatku ptaconego fiskusowi jako osoba fizyczna -
sg po prostu dla nas kosztem.

Dowolnos¢ czestotliwosci wptat - nie musimy regular-
nie ich uiszczaé, a robimy to wtedy, kiedy mamy na to
ochote lub pozwala nam na to budzet domowy. Nalezy
jedynie pamietac¢ orocznych limitach, ktérych nie moz-
na przekroczy¢.

KTORE KONTO JEST LEPSZE — IKE CZY
IKZE? A MOZE WARTO MIEC OBA?

Przyznam szczerze, ze odpowiedZ na to pytanie nur-
towata mnie od dos$¢ dawna, a z jakis przyczyn nie do
konca przemawiaty do mnie réznego rodzaju poréwna-
nia publikowane w Internecie. Dlatego postanowitem
samodzielnie zbada¢ sprawe i opracowac¢ wilasng stra-
tegie dlugoterminowego oszczedzania w ramach tych
narzedzi. Obecnie posiadam tylko konto IKE, ale planu-
je otworzy¢ réwniez IKZE, poniewaz warto skorzystac
z mozliwosci posiadania obu tych rachunkéw. Dodat-
kowo IKZE okazuje sie bardzo przydatnym narzedziem,
pozwalajagcym nam zaoszczedzi¢ sporo pieniedzy juz
teraz, ktére mozemy dodatkowo zainwestowac, zwiek-
szajac przyszila emeryture, ale otym za chwile.

INWESTYCJE

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

Pamietajmy, ze zaoszczedzone pienigdze ztytutu mniej-
szego podatku PIT, ktére uzyskujemy dzieki IKZE, moga
przeciez zosta¢ zainwestowane - najlepiej w IKE, ktére
umozliwia nam do$¢ wysoki limit wptat (maksymalny
limit to obecnie 12 tys. z1).

Niska stopa zastgpienia w wysokosci nieco
ponad 40% (tyle procent naszej Sredniej pensji bedzie
wynosic przyszta emerytura), jaka zaoferuje nam nasze
panstwo, wlasciwie nie daje nam wyboru - w mysl sta-
rego przystowia: ,UMIESZ LICZYC, LICZ NA SIEBIF".
Powinnismy, a wrecz musimy dodatkowo oszczedzaé,
aby zapewni¢ sobie zabezpieczenie finansowe i odpo-
wiednio wysoki komfort zycia po przejsciu na emery-
ture.

Wedlug mnie jest to bardzo ciekawa forma al-
ternatywnego lokowania swoich oszczednosci wobec
lokat bankowych czy obligacji. Jesli chodzi o wybdr
narzedzi do inwestowania w ramach III filaru, to zde-
cydowanie najlepiej jest korzysta¢ z obu kont i wptacac¢
na nie maksymalne limity. Jesli kto$ nie jest jednak
w stanie przeznaczy¢ az tak duzych kwot na inwesty-
cje emerytalne, to najpierw powinien wptaci¢ maksy-
malny limit na IKZE, a potem ewentualne nadwyzki na
IKE. Wczesniej przeprowadzone przeze mnie symulacje
potwierdzaja optacalno$¢ inwestowania zaoszczedzo-
nych ulg podatkowych - uzyskanych dzieki IKZE -
wilasnie na drugim rachunku, czyli IKE. Bez wzgledu
na to, ile mamy $rodkéw i w jakim progu podatkowym
jestesmy, kolejnos$¢ inwestowania jest zawsze nastepu-
jaca - najpierw lokujemy pienigdze na IKZE, a nastep-
nie zaoszczedzone na podatku srodki wplacamy na
IKE. Dodatkowo zaznaczmy, ze na IKE wptacamy mak-
symalng ilo$¢ naszych srodkéw, jaka jesteSmy w stanie
przeznaczy¢ w danym roku, dbajac przy tym oczywi-
$cie o bezpieczenstwo naszego domowego budzetu.

Pierwotna wersja artykutu ukazata sie na blogu www.

longterm.pl w ramach akcji edukacyjnej ,,Dywidenda

jak w banku, czyli o dtugoterminowym inwestowaniu
oszczednosci”.

AUTOR: ALBERT "LONGTERM" ROKICKI
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Chinski
rynek kapitatowy

A

KAROL PIEKUT

Wspodtzatozyciel organizacji studenckiej ,Koto Naukowe
Prawa i Gospodarki Chin” na Uniwersytecie Warszawskim.
W 2012 otrzymat stypendium Instytutu Konfucjusza na
roczny wyjazd do Chin (Fudan University). Cztonek redakgcji
portalu People’s Square.

Panistwo Srodka od niemal dwéch dekad rozwija sie w zawrotnym tempie. PKB
spadto co prawda o kilka procent w ciaggu ostatnich kilku lat, jednak wciaz
utrzymuje sie na wysokim poziomie. Rynek o takiej koniunkturze gospodarczej
moze kusié¢ inwestoréw zagranicznych do alokacji kapitatu, jednak sytuacja nie
jest tak prosta. O wyjasnienie realiéw chinskich gietd poprosilismy Karola Piekuta
z portalu People’s Square, ktéry jest ekspertem w tej dziedzinie.

PROFIT JOURNAL: Chiny posiadajg spe-
cyficzny klimat, szczegdlnie jezeli méwi-
my o sferze finansowej. Jakich zagrozen
powinien by¢ swiadomy nowy inwestor?

KAROL PIEKUT: Nowy inwestor powinien przede
wszystkim zadbaé o zbudowanie wtasnego otoczenia
gospodarczego. Sa firmy i instytucje, ktore wspieraja
ekspansje zagraniczng polskich firm. Warto, a nawet
nalezy, skorzysta¢ z ich wiedzy oraz doswiadczenia,
gdyz moze to zaoszczedzic¢ czas, a takze pienigdze na
dalszych etapach inwestycji. Obojetnie czy méwimy
oeksporcie, imporcie, czy inwestycjach bezposrednich.
Wspélpracujac z Chinami nalezy uczy¢ sie wszystkie-
go od nowa. W wiekszosci przypadkéw rozwigzania,
ktore stosowaliSmy w Polsce czy na rynkach zagranicz-
nych nie beda sprawdza¢ sie w Panstwie Srodka.

Dla inwestoréow, ktérzy nie majg doswiadcze-
nia we wspélpracy zChinami, najwazniejsze jest znale-
zienie firmy konsultingowej oraz kancelarii prawniczej
w Panstwie Srodka, ktéra bedzie rozumiala ich potrze-
by i dostosuje ich dziatalno$¢ do regulacji chinskich.
Oczywidcie najlepiej skorzystac¢ zmiedzynarodowej lub

lokalnej kancelarii, ktéra ma swoje biura w Chinach.
Niestety koszt takich ustug jest kilkakrotnie wyzszy
niz w Polsce. Takie rozwigzanie daje wieksze szanse na
potencjalne wyegzekwowanie na stronie chinskiej po-
stanowien kontraktu. Kontrahent chinski bedzie miat
tez Swiadomos¢, ze kancelaria bedaca na miejscu moze
dochodzi¢ praw inwestorow.

Prawie kazdy element sektora ustug w Chi-
nach ciagle jest na etapie rozwoju. Zaréwno od strony
prawnej, jak i praktycznego funkcjonowania. W wiek-
szosci przypadkéw mamy do czynienia zadaptacja sys-
teméw zagranicznych - zachodnich badz japonskich
czy koreanskich - do warunkéw ipolityki gospodarczej
Chin. Warto o tym pamietac, bo wiele rzeczy bedzie
funkcjonowac inaczej niz na innych rynkach. Dodatko-
wo trzeba sie liczy¢ z ciaggtymi zmianami prawa. Szcze-
gblnie w sektorach, w ktérych Pekin nie ma zbyt duze-
go doswiadczenia. A do takich sektoréw wcigz nalezy
rynek kapitalowy.

PJ: Chinski parkiet, a w zasadzie par-
kiety, kojarzone s z wysokim ryzykiem
strat. Oprécz tego, akcje dostepne tyl-



ko dla obywateli Paristwa Srodka stano-
wig wiekszosé. Aby alokowac kapitat na
gietdzie w Szanghaju wymagana jest li-
cencja. Chiny nie wydajg sie panstwem,
ktére chce otworzyc¢ sie na obcy kapitat.
Z czego wynika niecheé¢ Chinczykéw do
zagranicznych pieniedzy?

KP: To nie jest do konca tak, ze Chiny nie chca sie
otworzy¢ na obcy kapital. Chinczycy doktadnie przy-
gladaja sie rozwigzaniom i problemom, ktdre pojawiaja
sie w réznych czesciach globu oraz prébuja uniknac ich
na wiasnym podwérku. Zapewne dobrze znany jest
im atak spekulacyjny na funta brytyjskiego z 1992 czy
inne zawirowania finansowe na swiatowych gietdach.
Bardzo czesto zrodiem spekulacji byty zlecenia ptynace
z zagranicy, podobnie byto podczas ataku na warszaw-
ska gielde. Krach powodowat ucieczke kapitatu, co tyl-
ko dalej pogtebiato problemy finansowe na rynku lokal-
nym. Chiny chca unikna¢ takich sytuacji, szczegdlnie
w momencie, gdy dochodzi do komplikacji zrodzimymi
inwestorami i spekulacjami, przy ktérych notorycznie
pojawia sie problem insider trading, nie wspominajac
o wysokim stopniu zadtuzenia przedsiebiorstw i stoso-
waniu ryzykownego stopnia dZzwigni finansowej pod-
czas wewnetrznych fuzji i przejec.

Kolejny aspekt to fakt, ze Chiny wzoruja sie na
modelu amerykanskim, gdzie rynek jest praktycznie
samowystarczalny. Pekin pragnie, aby tam, gdzie moz-
na, udzial podmiotéw zagranicznych byt ograniczony.
Po drugie, nizszy udziat kapitatu zagranicznego zmniej-
sza ryzyko naglej ucieczki z rynkéw lokalnych. Nawet
w przypadku wycofania srodkéw z gietdy przez inwe-
storéw chinskich, srodki finansowe pozostang na tery-
torium Chin itrafia do innego sektora, co akurat jest na
reke wiladzy centralnej. Tym bardziej, ze w obecnych
planach rzadu bardzo waznym elementem dalszego
rozwoju gospodarczego jest wlasnie udziat inwestycji
prywatnych.

PJ: Na chinskiej gietdzie akcje przezna-
czone tylko dla obywateli Chin stanowig
wiekszosé. Czy w kontekscie spadku dy-
namiki PKB zawezanie grupy odbiorcéw
papierow wartosciowych nie jest szkodli-
we i hamujgce dla wzrostu gospodarcze-
go?

KP: Trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pyta-
nie. Kwestia, co byloby bardziej szkodliwe dla wzrostu
gospodarczego: nagla ucieczka kapitatu zagranicznego

CHINY

i pozostawiony chaos czy ograniczony kapitat na ryn-
ku lokalnym? Chinska gielda nie funkcjonuje tak, jak
te z rynkéw bardziej rozwinietych. Od krachu z 2015
wszystkie organy monitorujace transakcje finansowe
starajg sie wdrozy¢ mechanizmy utatwiajgce nadzor.
Z jednej strony moze to ograniczac ilo$¢ transakcji, ale
z drugiej wydaje sie to by¢ logicznym rozwigzaniem,
dopdki rynek nie bedzie bardziej dojrzaty.

Duzy wplyw na kierunek dziatan organéw
rzadowych maja plany piecioletnie. W ostatnim, XIII -
na lata 2016-2020, najwazniejszym obszarem dziatan
jest poprawienie popytu wewnetrznego i sektora ustu-
gowego. Wedtug rzadzacych to te dwa elementy maja
kluczowy wplyw na tempo wzrostu gospodarczego
w najblizszych okresie.

Warto zaznaczy¢, ze Chiny przyjety inny mo-
del rozwoju gospodarczego niz np. Anglia. Sektor fi-
nansowy ma by¢ uzupelnieniem gospodarki, a nie jej
podstawowym filarem. Przemyst, szczegdlnie zaawan-
sowany technologicznie, oraz ustugi niefinansowe to
obecnie dwa kluczowe sektory w Chinach.

Co wiecej, nalezy pamietaé, ze czes¢ restrykeji
jest powigzana z zarzadzaniem kursem walutowym.
Pekin wykorzystuje yuana do wspierania eksportu.
A zbyt duze wahania indekséw gieldowych mogloby
utrudni¢ kreowanie polityki walutowej.

Dopdki Pekin nie upora sie z dotychczasowy-
mi problemami na rynku papieréw wartosciowych,
dopodty nie nalezy spodziewac sie wiekszego otwarcia
na kapitat zagraniczny. Szczegdlnie, gdy jednymi z naj-
wiekszych obaw s3 spekulacje. Wraz zunormowaniem
rynku mozna przypuszczad, iz ograniczenia prawne dla
podmiotéw zagranicznych chcacych inwestowaé na
gietldach w Szanghaju czy Shenzhen zmaleja.

PJ: W 2014 Chiny otworzyty kanat po-
miedzy Hongkongiem a Szanghajem na-
zywany ,Stock Connect”. Dzieki takiemu
rozwigzaniu powinien wzrosng¢ poziom
inwestycji zagranicznych. Czy sprawia to,
Ze zagraniczni inwestorzy chetniej lokuja
kapitat w Chinach?

KP: Od zesztego roku mamy takze ,Stock Connect” po-
miedzy Shenzhen i Hongkongiem. Natomiast ,bramka”
shanghajska miata bardzo dobry poczatek z wysokim
wolumenem transakcji az do potowy 2015 roku. Na
poczatku tegoz roku $rednia wartos$é dziennych trans-
akcji ,southbound” (inwestycje naptywajace do Hong-
kongu) wynosita 10,5 miliarda CNH, a ,northbound”
(inwestycje wyptywajace z Hongkongu) 13 miliardéw
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CNH. Jednakze ze wzgledu na turbulencje z potowy
2015 i poczatku 2016 roku obroty znacznie spadty inie
przekraczaty potowy dziennego limitu.

Miedzynarodowych inwestoréw wystraszyto
podejscie rzadu do kryzysu. W ciggu o$miu miesiecy
indeksy gieldowe praktycznie podwoity swojg wartosé,
po czym nastgpila gwattowna sprzedaz aktywdéw, co
doprowadzito do tymczasowego zawieszenia handlu
akcjami oraz wprowadzenia limitow dla inwestoréw
instytucjonalnych, innych duzych inwestoréw oraz
czlonkéw zarzadu. Natomiast na poczatku 2016 roku
indeksy gieldowe odnotowaty 5% spadek. Nowo wpro-
wadzony ,bezpiecznik”, ktéry tymczasowo blokuje za-
wieranie transakcji, uruchamiat sie wielokrotnie wcig-
gu calego tygodnia. Zaktdcato to prace inwestoréw oraz
doprowadzito do usuniecia tego zabezpieczenia, ktére
nie speiniato swojej funkcji. W efekcie rzad centralny
podjat sie préby uspokojenia rynku przy pomocy wia-
snych inwestycji.

Rynek, ktory jest tak podatny na banki, mani-
pulacje oraz nagte ograniczenia wymiany zniecheca in-
westoréw zagranicznych. Wowczas jeszcze dochodzity
trendy walutowe, gdzie Pekin dewaluowat yauna, co
réwniez miato wplyw na ograniczenia popytu na ak-
tywa denominowane w chinskiej walucie. Dodatkowo
istniejg bariery natury prawnej oraz problem transpa-
rentnosci. W zesztym miesigcu Anbang Insurance Gro-
up czekalo na zezwolenie od wiadz Nowego Jorku, aby
przejac Fidelity & Guaranty Life. Jednym z powodéw
odméwienia pozytywnej opinii przez agencje stanowe
byla niecheé¢ spétki do wyjasnienia swojej struktury
kapitatowej, gdzie istnieje obawa, ze cze$¢ udziatlowcédw
dokonata zakupu akcji spétki wimieniu innych oséb.

Czas pokaze, czy zagraniczni inwestorzy po-
nownie zywo zainteresuja sie korzystaniem z opcji
,Stock Connect”. Furtka pozostaje otwarta dla graczy,
ktérzy lubig wyzszy poziom ryzyka.

PJ: Na chiniskim rynku obligacji mozna
spotkac sie z kilkoma rodzajami obligacji,
miedzy innymi dimsum bond oraz pan-
da bond. Drugie z wymienionych doty-
czg zagranicznych emitentéw na gietdzie
w HK. Co zagraniczne podmioty naktania
do emisji dtugu wtasnie na rynku w HK?

KP: W 2016 roku wartosé¢ panda bond wyniosta 19 mi-
liardéw USD, wedtug prognoz w obecnym roku ma by¢
wyzsza o kolejne 50%. W zesztym roku nawet Polska
korzystata z tej opcji emitujac panda bond o wartosci 3
miliardéw dolaréw. Rowniez National Bank of Canada,

Daimler, HSBC, Standard Chartered wiaczyli sie w ten
segment.

Panda bond pierwotnie miaty by¢ wykorzy-
stane przez podmioty zagraniczne. W praktyce wygla-
da to jednak inaczej. Autentyczne panda bond emito-
wane przez podmioty zagraniczne stanowia mniejszosé¢
na tym rynku. Jesli doktadniej przyjrzec sie profilowi
spotek ztego rynku okazuje sie, ze wiekszos¢ to de facto
spoiki zalezne przedsiebiorstw chinskich, ktére w ten
sposob wykorzystuja luke prawna.

Jednakze, wedlug obecnych prognoz, w naj-
blizszym czasie nastapi pewne spowolnienie na rynku,
gdyz pojawit sie swoisty przesyt.

Zagraniczni inwestorzy wiedza, ze Chinczycy
maja w sobie zylke hazardzisty. Maja swiadomosc, iz
znajda odpowiedniego odbiorce. Po drugie nawet indy-
widualni inwestorzy moga skusic sie na tak emitowany
dtug. Po trzecie, jesli na rynkach rodzimych firm zagra-
nicznych jest problem z pozyskaniem $rodkéw, to za-
czynaja sie poszukiwania innych zrédet finansowania.

PJ: Jakis czas temu premier Chin Li Ke-
qiang zapowiedziat otwarcie do konca
roku ,Bond Connect”. Szykuje sie kolejny
krok w strone otwarcia wptywoéw kapitatu
z zagranicy. Czy biorgc pod uwage pro-
blemy legislacyjne inwestorzy nie beda
chcieli lokowaé kapitatu w Chinach?

KP: ,Bond Connect” ma zosta¢ uruchomiony jesienia
tego roku. Oficjalne otwarcie ma pokry¢ sie czasowo
z obchodami 20. rocznicy przekazania Hongkongu,
dawnej brytyjskiej kolonii, w rece Chinskiej Republiki
Ludowej. Dlatego wstepna inauguracja jest przewidzia-
na na 1 lipca, arozpoczecie obrotéw na listopad.

Obecnie brak dokladnych informacji w jaki
sposéb wszystko bedzie funkcjonowato. Wiadomo je-
dynie, ze ,wszystko zostanie ogloszone w stosownym
czasie”.

Péki co, mozemy jedynie spekulowac¢ co do
przysziosci ,Bond Connect”. Obstawialbym, Ze system
przyciggnie inwestoréw, a obroty beda rosnac¢ az do
pierwszego problemu. Pdzniej, podobnie jak w przy-
padku ,Stock Connect”, duzo bedzie zalezalo od decyzji
idziatan agencji rzadowych.

rozmowa przeprowadzona przez PATRYKA BELIKA,



Wyktadem Michata Zalewskiego - rzecznika
ICE Krakow zainaugurowano III Sympozjum Wydzia-
towej Indywidualnej Sciezki Edukacyijnej - unikatowy
program umozliwiajagcy wyrdzniajagcym sie studentom
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie ksztatto-
wanie programu swoich studiéw wedtug witasnych
potrzeb i zainteresowan. Motywem przewodnim wy-
darzenia byly innowacje. Michat Zalewski w swoim
przemoéwieniu skupit sie na innowacjach w kulturze,
podkreslajgc réwniez znaczenie i istote umiejetnosci
miekkich w dzisiejszym swiecie. Po zakonczeniu tego
inspirujagcego wyktadu Pani wiceminister Jadwiga
Emilewicz swoim wystgpieniem wprowadzita uczest-
nikow sympozjum do tematu pdézniejszej debaty oks-
fordzkiej - Konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarKki i jej
potencjat innowacyjny. Pani wiceminister podkreslata
fakt, ze Rewolucja 4.0 jest tym, czego polski biznes nie
moze przegapi¢. Wskazywata na duze zaangazowanie
ze strony instytucji rzadowych oraz efektywne wy-
korzystanie umiejetnosci mtodych ludzi i dostepnych
zasobdéw, ktére pozwolg skierowac¢ Polske na tory go-
spodarki innowacyjnej, opartej na wiedzy, ktéra z po-
wodzeniem moze konkurowacé ze §wiatowymi giganta-
mi technologicznymi.

Wiele argumentéw i obserwacji Pani Emile-
wicz - reprezentujacej obecnie Ministerstwo Rozwoju
- zostato wykorzystane w pdzniejszej debacie, w ktérej
studenci WISE argumentowali i obalali teze: Ta izba
twierdzi, ze polski biznes nie ma szans konkurowacé
innowacyjnoscia. Podsumowania spotkania dokona-
li Malgorzata Poptawska (wiceprezes Krakowskiego

WYDARZENIA

WISE Innovations

Parku Technologicznego),
Michat Kanownik (prezes
ZIPSEE “Cyfrowa Polska”)

oraz Rafat Kukla (Burmistrz
Miasta Gorlice). Merytorycz-
ng cze$¢ pierwszego dnia
Sympozjum WISE zakonczyt
panel polityczny dotyczacy
diugoterminowych perspek-
tyw rozwoju Polski Polska
2050, w ktorym udziat wzie-
ty znane postacie z polskiej
sceny politycznej, takie jak:
Barbara Nowacka (Inicjaty-
wa Polska), Lukasz Stoniow-
ski (Prawo i Sprawiedliwosc)
oraz Tomasz Janowski (No-
woczesna).

Drugi dzien konferencji rozpoczat sie od
dyskusji na temat istoty i wpltywu social media na
konsumentéw, handel, branze marketingowa oraz
innowacyjnosci wspétczesnych mediéw. O tym, ze
wspolczesne media s3 innowacyjne, przekonywali
przedstawiciele takich firm jak: TalentMedia, CallPa-
ge - start-up studentéw Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, ktéry $miato moze méwic¢ o sukcesie
w branzy e-marketingu - czy popularny brytyijski in-
westor powigzany z branza technologiczng Richard
Lucas. Podczas kolejnego spotkania na innowacje z per-
spektywy wieloletnich praktykéw biznesu spojrzeli
Mariusz Koczwara (Accenture), Tomasz Motyl (Alior
Bank S.A\), dr Leszek Ruchwa (Diversity sp. z 0.0.) oraz
Leszek Zielinski (prezes Jobman Group sp. zo.0.). Ostatni
panel sympozjum byt spotkaniem wyjatkowym, pod-
czas ktérego o innowacjach rozmawiali artysci Anka
i Wilhelm Sasnal, ktérzy wskazali na zmiany mogace
nastapi¢ w relacjach miedzyludzkich oraz funkcjono-
waniu nowoczesnego spoleczenstwa wskutek tech-
nologizacji codziennego zycia. Uczestnicy wydarzenia
oprocz udziatu w wyktadach i panelach dyskusyjnych
mogli takze uczestniczy¢ wwarsztatach prowadzonych
przez firmy partnerskie - Accenture, Brown Brothers
Harriman, Collegium Wratislaviense, Krakowski Park
Technologiczny, Muzeum Narodowe w Krakowie oraz
NotJustShop, czynigc zIII Sympozjum WISE atrakcyjna
konferencje z bogata ofertg wartosciowych i meryto-
rycznych spotkan ekspertéw.

BARTLOMIEJ KUBAN
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