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Dziedzictwo,
ktore napedza
przysztosé

~Dzek na Expo. Ekonomia ponad granicami”
wyjgtkowy projekt edukacji ekonomicznej
rozpoczety na Expo 2025 w Osace

expo2025.pl

Wierzymy, ze historia matego Dzeka Fultona stanie sig inspiracjg w réznych
zakgtkach globu, a zawarte w niej przestanie uniwersalnym jezykiem
wychowania spotecznego i ekonomicznego, aktualnym w kazdym czasie,
w kazdej kulturze i w kazdym kraiju.

PrzettumaczyliSmy ksigzke ,Przygody Przedsigbiorczego
Dzeka” na wiele jezykdéw, a za kilka miesigcy uruchomimy
serie miedzynarodowych projektédw edukacyjnych
opartych o proze Janusza Korczaka.

WARSZAWSKI Krajowe Centrum
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BANKOWOSCI Edukadji EKOWQ?KTEEE,T?J

Dzek na Expo .
Ekonomia ponad granicami!
exp02025.pl
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Od redakgji

» Drodzy czytelnicy!

Oto jubileuszowy numer —

w sumie wydali§my ichjuz 40!
Zawierajg one ponad 1500
stron petnych analiz, prognoz
i inspirujgcych artykutow!
Tym razem wracamy do ko-
rzeni i oddajemy hotd histo-
rii, przygladajac sie ewolucji
rynku wina, analizujac obec-
nos¢ tematéw finansowych
w popkulturze oraz zasta-
nawiajacsie, czy SPACto przy-
szt08¢ IPO, czy tez tylko chwilowy trend. Odkrywamy takze
tajniki ETF, ETN i ETC, zgtebiamy strategie przeje¢ spotek
w kontekscie LBO i MBO. Przedstawiamy tez kluczowe
raporty: diagnozujemy stan polskiej gospodarki w 2025
roku i analizujemy ruchy najwiekszych graczy rynkowych.
Zadajemy i odpowiadamy na wazne i nurtujace nas pyta-
nia, sprawdzamy, kto zaptaci za ambitne cele klimatyczne
Europy ijak USA staty sie mistrzem zadtuzania. Na koniec—
patrzymy w przysztos¢, analizujac globalne trendy gospo-
darcze w 2025 roku.

Dziekujemy, ze jestescie z nami!
Zapraszamy do lektury i wspdlnego
Swietowania tego wyjatkowego wydania!
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Rewolucja w kieliszku:

Wino od zawsze byto mieczem obosiecz-
nym — z jednej strony stanowito kuszaca
forme odreagowania od szarej codzien-
nosci lub elegancki dodatek do wystaw-
nego obiadu, zdrugiej natomiast byto sedzia,
ktéry rychto karat osoby niepotrafigce odpo-
wiednioje dawkowac. Podobniejest w Swie-
cie inwestycji — przy czym zgodnie z naszg
metaforg szara codziennos¢ to standardowe
prospekty inwestycyjne, a wystawny obiad
to skonstruowany juz portfel.
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czterdziestego wydania naszego czasopisma przed-
stawimy histori¢ wina jako aktywa oraz wyjasnimy,
w jaki sposdb ostatnia dekada wplynela na t¢ forme
inwestycji alternatywnej.

Rynek inwestycyjny wina

Jednym z gtéwnych atutéw inwestowania w wino jest
jego ograniczona podaz. Surowe przepisy nakazuja,
aby produkcja odbywala si¢ w limitowanych ilo-
$ciach. Nieustanna konsumpcja win sprawia, ze
liczba konkretnych rocznikéw na rynku systema-
tycznie maleje. Na cen¢ wina wplywa réwniez
jego smak, ktéry najwigksza jako$¢ osiaga do-
piero po kilkunastu, a nawet kilkudziesi¢ciu latach
dojrzewania.

Inwestowanie w wino wiaze si¢ jednak z pew-
nymi wyzwaniami. Rynek ten cechuje si¢ niska
plynnoscia — w przeciwienistwie do gieldy, na ktdrej
transakeje sg realizowane natychmiastowo, handel
winem odbywa si¢ w ograniczonych wolumenach
i czgsto wymaga czasu. Brak instrumentéw po-
chodnych sprawia, ze rynek win jest mniej podatny
na spekulacje. Poza tym nie istnieja aktualnie zadne
ETF-y, ktdre skladalyby si¢ wylacznie z wina. Ry-
nek ten funkcjonuje wigc na podstawie niezaktéco-
nych, zdrowych zasad popytu i podazy. Wino zatem
musi by¢ kupowane w fizycznej, jednostkowe;j for-
mie. Ponadto brak centralnych miejsc obrotu zmu-
sza inwestoréw do korzystania ze specjalistycznych
platform, aukgji lub prywatnych transakcji. Dodat-
kowym utrudnieniem s3 wysokie koszty przechowy-
wania i transportu, ktére moga znaczaco obciazaé
poczatkujacych inwestoréw.

Przygode z winami warto rozpoczaé od za-
kupu jego niewielkich ilosci (kilku/kilkuna-
stu butelek), aby nauczy¢ si¢ zasad jego kupowania,
przechowywania i sprzedazy. Mozna réwniez sko-
rzysta¢ z ustug profesjonalnych firm doradczych,
co jednak wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami.

Wspomnieli$my, ze na rynku win nie ma instru-
mentéw pochodnych, ale nie jest to catkowita prawda.
Istnieje system inwestowania w wino, ktéry przy-
pomina kontrakt futures — tzw. En Primeur. Po-
lega on na zakupie wina wciaz znajdujacego sig
w beczce, zwykle rok lub péttora roku przed bu-
telkowaniem. Cena opiera si¢ na przewidywaniach

krytykéw co do przyszlej jakosci wina. Kiedy
wino dociera do inwestora, zysk wynika z réznicy
miedzy ostateczng ceng butelki a t3 przewidziang
przez krytyka. Taki rodzaj inwestycji niesie za soba
relatywnie wyzsze ryzyko w stosunku do inwe-
stowania w gotowe butelki. Warto$¢ win moze
wzrosnal, zwlaszcza jesli rocznik okaze si¢ wyjat-
kowo udany, ale zawsze istnieje mozliwos¢, ze nie
bedzie mialo ono oczekiwanej jakosci lub prze-
widywania krytyka okaza si¢ bledne. System ten
najczesciej stosuje si¢ przy limitowanych edycjach
win lub winach z prestizowych regiondw, takich jak
Bordeaux czy Burgundia.

Oczywiscie inwestowanie w wino wymaga stra-
tegii dlugoterminowej. Optymalne inwestycje
trwajg 15-20 lat. Ich duzg zaletg jest to, ze sprze-
daz po ponad 6 miesiacach od zakupu czgsto nie
podlega opodatkowaniu. Historycznie inwestycje
w wino przynosity okoto 10% stopy zwrotu rocznie
i mialy przy tym bardzo niska korelacje z mainstre-
amowymi inwestycjami, co czyni je skutecznym

narzedziem dywersyfikacji portfela.

Pierwsza gietda winiarzy

Na przetomie XX i XXI wieku powstata pierwsza mie-
dzynarodowa gielda winiarzy Liv-ex (London Inter-
national Vintners Exchange), zalozona przez dwéch
brytyjskich traderéw — Jamesa Milesa oraz Justina Gi-
bbsa. Firma Liv-ex umozliwita obrét wyrafinowa-
nymi markami win, ktérych ceny po raz pierwszy
zaczely by¢ notowane w systemie ciaglym, a takze
zapewnila narzedzia analityczne do obserwacji ak-
tualnych oraz historycznych ofert, poziomu cen
i wolumendw sprzedazy. Najwazniejszym indeksem
firmy jest Liv-ex Fine Wine 100, zawierajacy 100
najbardziej poszukiwanych aktualnie win.

Liv-ex wycenia wina metoda Fair Value,
ktéra bada korelacj¢ pomigdzy historycznymi da-
nymi cenowymi i ocenami krytykéw z takich firm
jak Vinous, Inside Bordeaux czy Wine Advocate.
Dzi¢ki modelowi regresji mozna okresli¢, czy
dane wino jest przewarto$ciowane lub niedowar-
to$ciowane wobec trendu rynkowego. W latach
2005-2012 wina Liv-ex obowigzywat poziom punk-
tacji Roberta Parkera, renomowanego krytyka win.
Od 2013 roku, po jego przejsciu na emeryture,



gielda zaczela korzysta¢ z ocen brytyjskiego kry-
tyka wina, Neala Martina.

Historia i rozwaj

inwestycji w wino

Cho¢ wino bylo pozadanym dobrem juz
w starozytnej Grecji czy Rzymie, historia profe-
sjonalnych winnic, jakie znamy dzi$, zaczela sie
w IX wieku. Prawdziwy rozkwit winiarstwa nasta-
pit w XII wieku, kiedy zaczely powstawaé winnice
w regionie Bordeaux. Z czasem staly si¢ tak popu-
larne, ze w XVII wieku osiagnely juz prestizowa
renome, ktéra trwa do dzi$. Masowe inwestowanie
w wino rozpoczelo si¢ dopiero pod koniec XX wieku,
m.in. po tym, jak stan Kalifornia w USA zalegali-
zowal posiadanie i obrét drogimi winami bez ko-
niecznosci posiadania licencji detalicznej.

Podobnie jak wszystkie inne rynki rynek wina prze-
chodzi przez cykle zwigzane z czynnikami makroeko-
nomicznymi. Niemiecka okupacja Francji w trakeie
II wojny $wiatowej spowodowala wzrost cen win
o nawet 600%, gléwnie z powodu niedoboréw,
wzmozonego popytu wsrdéd niemieckich elit oraz roz-
kwitu czarnego rynku. Po zakoriczeniu wojny na-
stapil gwaltowny spadek cen, siggajacy nawet
50%. Podobne cykle, cho¢ nie byly spowodowane
takimi drastycznymi wydarzeniami makroekono-
micznymi, obserwowano réwniez w latach 70., 80.
oraz 90.

Przefomowym momentem dla rynku wina byt
rok 1999, w ktérym powstata gietda Liv-ex. Zrewo-
lucjonizowala ona ten rynek — zapewnila przejrzy-
sto$¢ i zwigkszyta jego dostepnosé dla inwestoréw.
Rozwéj firmy nabral tempa na przetomie 2003
i 2004 roku, a w 2005 roku przykula ona uwage
Chin. Rok ten rozpoczal najostrzejsza seri¢ wzro-
stéw indekséw Liv-ex.

Pierwszym powaznym testem dla gieldy byl
globalny kryzys finansowy w 2008 roku. Upa-
dek banku Lehman Brothers rozpoczal serie
spadkéw na przestrzeni kolejnych 3 miesigey,
na skutek ktérych rynek utracil piata czes¢ swojej
warto$ci. Pomoc w wyhamowaniu tego trendu przy-
szla raz jeszcze ze strony Chin. Przedstawiony
na poczatku listopada 2008 roku plan stymula-
gji gospodarczej zaktadal inwestycje na poziomie
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4 bilionéw juanéw w rézne obszary gospodarki,
co posrednio wsparlo takze rynek wina, jako ze
chiriscy urzednicy mieli spore upodobanie do po-
darunkéw w postaci dobrych win.

W kolejnych latach rynek wina znacznie przy-
spieszyt. Nieprzerwana hossa trwajaca nastgpne
3 lata wyniosta go na niespotykane wczesniej
szczyty — osiagnal historyczne maksimum na pozio-
mie, ktérego nie byt w stanie przebi¢ przez nastgpna
dekade. W lipcu 2012 roku Pekin, ktéry chciat
ograniczy¢ korupcje, wprowadzil restrykeje doty-
czace wymiany ekstrawaganckich prezentéw mie-
dzy urzednikami. Dla rynku wina byt to szok.
Chiriczycy, dotad kluczowi dla rozwoju rynku, zo-
stali zmuszeni do rezygnacji z korzystania z win
w sferze rzadowej, co znaczaco wplynelo na dyna-
mike gieldy wina.

Z tego wzgledu 2012 rok zafundowal ryn-
kowi wina masywny krach. Indeksy Liv-ex za-
notowaly spadki wynoszace 20%, a niektére
pozycje zmniejszyly si¢ nawet o potowe. Przez na-
stgpne dwa lata rynek wcigz malal, az w koncu,
w 2016 roku, zaliczyl najnizszy dolek od prawie
dekady. Nowy bodziec dla rynku przynidst Brexit.
Ostabienie funta efektywnie zdyskontowalo wartosé
akgji znajdujacych si¢ w Wielkiej Brytanii dla na-
bywcéw zagranicznych.

Kolejny boom na wino inwestycyjne przynio-
sta pandemia. Zamknigte restauracje oraz brak
mozliwosci wyjazdu na urlop spopularyzowaly
inwestowanie w wino — zwlaszcza w sprawdzone
winnice, ktére tworzyly trzon Liv-ex. Pandemia po-
zwolita wybi¢ si¢ tez nowym winnicom. Na przyktad
Charles Lachaux, kt6ry prowadzi swoja dziatalno$¢
od 2015 roku, pomnozyt warto$¢ win sygnowa-
nych pod swoim nazwiskiem dziesi¢ciokrotnie
do 2022 roku. Pandemiczna hossa wyniosta rynek
na nowe szczyty, przebijajac wezesniejsze ATH.

Niestety, zaden trend nie trwa wiecznie —
konicéwka 2022 roku przyniosta kolejng ko-
rektg. Wina Charlesa Lachauxa spadly z 2 miej-
sca w rankingu Top 100 na zaledwie 99 miejsce. Od
tego czasu wszystkie indeksy nieprzerwanie malejg
do dzi$. Obecna sytuacja moze stanowi¢ dobrg
okazje do zakupu, cho¢ przysztosé rynku pozostaje

niepewna.
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Finanse
w popkulturze:

Pienigdze w popkulturze czesto kojarzg

sie z sukcesem, luksusem i zyciem bez trosk.
Filmy, ksigzki i media internetowe petne sg
opowiesci o ludziach, ktérzy znalezli spos6b
na finansowa niezaleznos¢, ,oszukali system”
i zapewnili sobie dostatnie zycie. Jednak

gdy przyjrzymy sie im blizej, okazuje sie,

ze droga do bogactwa rzadko jest prosta

i czesto prowadzi do samotnosci, destrukgeji

i utraty tego, co naprawde wazne. Czy rzeczy-
wiscie pienigdze sg kluczem do szczescia,

czy raczej ciezarem, ktory predzej czy pdzniej
zaczyna przygniatac?




Na pierwszy rzut oka pieniadze nie wydaja si¢
odgrywa¢ kluczowej roli w Fight Clubie, a jednak
to wlasnie one stanowia fundament krytyki wspél-
czesnego spoleczenistwa. Rezyser kaze nam zatrzy-
mac sig i zastanowi¢, czy kolejna ztotéwka naprawde
uczyni nas szczg$liwszym niz czas spedzony z bli-
skimi i czy pogon za bogactwem nie sprawia, ze
tracimy co$ znacznie cenniejszego — prawdziwe zy-
cie poza biurem, poza korporacyjnym wyscigiem
SZCZUrGW.

Film stawia pytania, ale tez prowokuje do ra-
dykalnych odpowiedzi. Gdy historia prowadzi nas
przez $wiat zdominowany przez konsumpcje i wyscig
po sukees, zaczynamy dostrzegaé, ze granica miedzy
dobrem a zlem nie jest tak oczywista, jak mogloby si¢
wydawa¢. Kulminacja fabuly nast¢puje w momen-
cie, gdy eksploduje najwyzszy szklany wiezowiec —
symbol finansowego imperium, ktére zywi si¢ praca
i wyrzeczeniami zwyklych ludzi. Firma, ktéra dazy
wylacznie do pomnazania majatku garstki elit, zo-
staje zréwnana z ziemig w akcie destrukeji, ktory jest
jednocze$nie oczyszczajacy i niepokojacy.

Czy demolowanie kapitalistycznego molo-
cha to ostateczne odrzucenie systemu, ktéry
pozera cztowieka? Czy moze to desperacka proba wy-
rwania si¢ z jego sidel? Wydzwick Fight Clubu jest
brutalny, antykapitalistyczny i bezkompromisowy.
Nie da si¢ przej$¢ obok niego obojetnie — ten film
albo si¢ kocha, albo nienawidzi. Jednak nawet
jesli nie zgadzamy si¢ z wizja rezysera, pozostaje
jedno kluczowe pytanie: czy w tym szalefistwie nie
ma cho¢ odrobiny racji?

Motzliwe, ze jeszcze ciekawszym spojrzeniem
na to, jak pienigdze wplywaja na nasze zycie, jest
historia opowiedziana w pi¢ciu sezonach czystej
rozkoszy dla oka i umystu. Breaking Bad to serial,
ktéry nigdy by nie powstal, gdyby niejeden klu-
czowy aspekt amerykanskiego systemu finanso-
wego — a konkretnie problematyka shuzby zdrowia.
To whasnie ona, a raczej jej niedostgpnos¢ dla oséb
bez odpowiednich srodkéw, popycha Waltera Whi-
te’a na Sciezke, z ktérej nie ma powrotu. Serial
dotyka fundamentalnej wady amerykanskiego mo-
delu ubezpieczert zdrowotnych — sprywatyzowa-
nego systemu, w ktérym zycie i $mier¢ czgsto zaleza

od zawartoéci portfela. Dla nas, Europejczykéw,

KULTURA o

dla kt6rych publiczna opieka zdrowotna jest norma,
wydaje si¢ to wrecz niepojete. Jednak w Breaking
Bad odmowa leczenia z powodu braku funduszy
staje si¢ gléwnym katalizatorem wydarzend. Gdy
Walter White dowiaduje si¢ o swoim $miertelnym
nowotworze, nie zadaje sobie pytania: ,,Jak wyzdro-
wieé?”, lecz ,Jak zaplaci¢ za leczenie i zabezpieczy¢
rodzing, gdy mnie zabraknie?”. To finansowa despe-
racja, a nie che¢ zdobycia wladzy pcha go ku pierw-
szym krokom w $wiecie przestgpczym.

Moglibysmy dlugo rozwodzi¢ si¢ nad wadami
amerykanskiego systemu, ale Breaking Bad to nie
tylko historia o kosztach leczenia. Pieniadze przewi-
jaja si¢ tu nieustannie, sa osig wszystkich zmian w zy-
ciu protagonisty. To one determinuja, kim Walter
White si¢ staje — ze skromnego nauczyciela chemii za-
mienia si¢ w bezwzglednego narkotykowego ba-
rona. Kazdy kolejny odcinek odstania stopniowa
przemiang bohatera, a my, jako widzowie, jeste$my
jedynie biernymi obserwatorami krzywd, jakie wy-
rzadza sobie i innym. Co jednak najbardziej nie-
pokojace — wielu z nas kibicuje mu w tej drodze.
Czerpiemy satysfakcje z jego sprytu, fascynuje nas
jego ewolugja, a z czasem nawet usprawiedliwiamy
jego decyzje.

W ten sposéb Breaking Bad zmusza nas do re-
fleksji nad tym, gdzie lezy granica migdzy wolnym
wyborem a koniecznoscig. Czy Walter White byt
od poczatku skazany na t¢ Sciezke, czy moze to sys-
tem, w ktérym brak pieniedzy oznacza brak szans
na leczenie i godne Zycie, popchnat go w strong
przestepczosci? A moze weale nie chodzilo o przy-
mus, lecz o ulude wiladzy, ktdra pieniadze stop-
niowo mu dawaty?

Popkultura moze takze wiele nauczy¢ nas
o waznych wydarzeniach historycznych zwiaza-
nych ze $wiatem finanséw. Jednym z nich byl kry-
zys finansowy z 2008 roku, wywolany zalamaniem
na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.
Filmem, ktéry szczegélnie dobrze oddaje mechani-
zmy rynkéw finansowych, a jednoczesnie pozostaje
przystepny dla widza niezaznajomionego ze skom-
plikowanymi tematami bankowosci, jest 7he Big
Short (2015) w rezyserii Adama McKaya.

Film oparty na ksigzce Michaela Lewisa przed-
stawia historie kilku inwestoréw, ktdrzy przewidzieli
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zblizajacy si¢ kryzys i postanowili na nim zarobic.
Jednym z gléwnych bohateréw jest dr Michael Burry,
ekscentryczny menedzer funduszu Scion Capital.
Podczas analizy rynku odkrywa on, ze ceny nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych sa zawyzone,
a wiele kredytéw hipotecznych, za ktére domy te sg
kupowane, nie jest splacanych.

Banki komercyjne, ktére udzielaly tych kre-
dytéw, przenosily ryzyko na inne instytucje
finansowe poprzez proces sekurytyzacji, czyli prze-
ksztalcania zobowiazari finansowych w papiery
wartosciowe przeznaczone do sprzedazy. Jednym
z najpopularniejszych instrumentéw finansowych
tego typu w tamtym czasie byly obligacje hipo-
teczne (Mortgage-Backed Securities, MBS). Sta-
nowily one pakiety kredytéw hipotecznych, ktére
inwestorzy mogli kupowa¢, liczac na regularne
przeplywy pieni¢zne pochodzace ze splat tych kre-
dytéw przez kredytobiorcéw.

Istotnym ryzykiem zwiazanym z MBS bylo ry-
zyko kredytowe — czyli sytuacja, w ktérej kredyto-
biorcy przestajg splaca¢ swoje zobowigzania i tym
samym powodujg straty dla inwestoréw. Michael
Burry przewidzial, ze tak si¢ stanie, dlatego postano-
wit zaja¢ krétka pozycje na obligacjach hipotecznych.
Oznaczalo to, ze zarabial na spadku wartosci tych
instrumentéw finansowych.

Kolejnym kluczowym bohaterem filmu jest
Jared Vennett, trader z Deutsche Banku, ktéry
w jednej ze scen tlumaczy grupie inwestoréw
mechanizm bariki na rynku nieruchomosci i pro-
duktéw finansowych opartych na kredytach hipo-
tecznych. Uzywa przy tym ciekawej metafory — gry
w Jenge.

Drewniana wieza symbolizuje rynek kredytéw
hipotecznych. Gérne warstwy wiezy reprezentujg kre-
dyty hipoteczne wysokiej jakosci, udzielane osobom
o stabilnej sytuacji finansowej. Srodkowe warstwy
to kredyty podwyzszonego ryzyka — kredytobiorcy
czasem spozniajg si¢ ze splatami, ale w wigkszo-
$ci przypadkéw regulujg swoje zobowiazania. Naj-
nizsze warstwy to tzw. subprime mortgages — kredyty
udzielane osobom o niskiej zdolnosci kredytowej,
z duzym prawdopodobieristwem niewyplacalnosci.

W pogoni za zyskami banki komercyjne ma-
sowo udzielaly kredytéw subprime, a nastgpnie

pakowaly je w instrumenty finansowe zwane Col-
lateralized Debt Obligations (CDO). Przy odpo-
wiednim zdywersyfikowaniu tych kredytéw agencje
ratingowe — instytucje oceniajace ryzyko zwiazane
z inwestycjami — przyznawaly CDO wysokie
oceny i tym samym sprawialy, ze uchodzily one
na rynku za ,bezpieczne” inwestycje. Wiele inwe-
storéw lokowalo w takie aktywa swoje $rodki, nie
majac pojecia, ze to, w o inwestuja, w rzeczywisto-
§ci jest znacznie bardziej ryzykowne, niz zakladaja.

W pewnym momencie Vennett zaczyna po ko-
lei wyciagac klocki z dolnych partii wiezy, co ma sym-
bolizowa¢ sytuacje, gdy kredytobiorcy subprime
przestaja splacaé swoje kredyty. Gdy Jared wyjmuje
cegietke za cegietka, wieza w koncu si¢ rozpada —
pokazuje to, ze upadek rynku subprime pociagaltby
za sobg caly system finansowy.

To, co zaprezentowal Vennet w filmie, mialo miej-
sce w rzeczywisto$ci — bafka na rynku nierucho-
mosci nie byla przypadkowa. Stanowila wynik
masowych zaniechar i checi czerpania zysku z ma-
sowo udzielanych ztych kredytéw i ukrywania ich
w toksycznych produktach finansowych.

Popkultura dostarcza nam nie tylko rozrywki,
ale takze udziela wielu lekeji dotyczacych finanséw.
Pokazuje, jak wazne jest odpowiednie podejscie
do pienigdzy, ale takze zwraca uwagg na to, ile lu-
dzie sa w stanie dla nich poswieci¢. Filmy, seriale
czy ksiazki moga tez poméc nam zrozumieé wiele
skomplikowanych zjawisk finansowych. Film Fighr
Club zmusza nas do przemyslen nad sensem kon-
sumpcjonizmu i putapkami materializmu. Pokazuje,
ze pogon za statusem i dobrami materialnymi nie-
koniecznie prowadzi do szczgicia, lecz moze skut-
kowa¢ poczuciem pustki i zagubienia. Breaking Bad
z kolei przedstawia dramatyczng przemiang czlo-
wieka, ktorego sytuacja finansowa zmusza do pod-
jecia moralnie watpliwych decyzji. 7he Big Short
natomiast prezentuje nam w bardzo przystgpny
sposob wydarzenia prowadzace do kryzysu finanso-
wego z 2008 roku. Wyjasnia takze wiele skompliko-
wanych terminéw finansowych i pozwala zobaczy¢,
jak dziala branza finansowa od $rodka. Wida¢ za-
tem wyraznie, ze popkultura zapewnia nam dostgp
do bardzo urozmaiconej i rozleglej wiedzy na temat

szeroko pojetych finanséw.



SPAC—przetom w procesach

IPO czy chwilowa moda?

W Swiecie finanséw i inwestycji nie brakuje nowych trendéw, ktére na chwile zmieniajg
reguty gry. Jednym z takich zjawisk sg spétki SPAC, czyli Special Purpose Acquisition
Company, ktére szturmem zdobyty w latach 20162021 rynki kapitatowe, gdyz stanowity
szybsza, tatwiejszg oraz tanszg alternatywe dla tradycyjnego IPO. Dla ambitnych przed-
siebiorstw miaty stanowi¢ atrakcyjng Sciezke wejscia na gietde, a inwestorom oferowac
mozliwosé odkrywania ,nowych”, ,inercyjnych” firm oraz start-upéw z potencjatem suk-
cesu na Wall Street. Jednak czy ten model to rzeczywiscie przysztosé proceséw IPO, czy
raczej krétkotrwata moda napedzana entuzjazmem rynku? W tym artykule przyjrzymy
sie, jak dziata mechanizm SPAC, przedstawimy jego wady i zalety oraz sprobujemy odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy faktycznie moze zrewolucjonizowac Swiat finanséw.

Historia SPAC
Odwrotne fuzje istnieja od dziesigcioleci,
a dzisiejsze sp6tki SPAC wywodzg si¢ z tzw. kor-
poragji typu blank check z lat 80. o wyjatkowo zej re-
putadji. Byly znane z licznych oszustw i nieuczciwych
prakeyk. Dlatego w 1992 roku uchwalono prawo fe-
deralne Rule 419, ktére mialo na celu uregulowanie
ich dziatalnosci. Przepisy te ustanawialy m.in. zasady
zatwierdzania przejec oraz obowiazek przechowywa-
nia $rodkéw inwestoréw w specjalnym depozycie,
podlegajacym ochronie i zwrotowi w przypadku nie-
dokonania fuzji w okreslonym terminie. W efekcie
tego model blank check zostal ,,ponownie wynale-
ziony” jako SPAC. Pomimo nowych zabezpieczen
przez dtugi czas SPAC funkcjonowaly na marginesie
rynkéw finansowych i budzily sceptycyzm inwe-
storéw, dla ktérych ich zta stawa wciaz pozosta-
wala zywa.

Pierwsza fala SPAC nastapita w latach 2004-2007
i wynikala z dwéch gléwnych czynnikéw. Po pierw-
sze, rozkrecala si¢ spekulacyjna hossa. Po drugie,
ustawa Sarbanesa—Oxleya wprowadzita regulacje
dotyczace wickszej niezaleznosci czlonkdédw za-
rzadu oraz obowiazek posiadania przez spétki ko-
mitetéw audytu i wynagrodzeri przed debiutem

gieldowym, co pomoglo gléwnie spétkom uznanym
przez opini¢ publiczng za szemrane. Trend ten, po-
dobnie jak wiele innych, zatamat si¢ w 2008 roku.
Od okoto 2015 roku spé6tki typu SPAC zaczely
ponownie zyskiwa¢ na popularnosci, co bylo efek-
tem kolejnej hossy, tzw. bariki wszystkiego. Wtedy
tez nastapil prawdziwy boom na SPAC - za-
réwno finansowy, jak i medialny. Znane osobisto-
$ci i inwestorzy masowo angazowali si¢ w ten model,
wérdd nich m.in. koszykarz Shaquille O’Neal, byly
spiker Izby Reprezentantéw Paul Ryan czy byly
doradca Donalda Trumpa Gary Cohn. Rosnaca po-
pularnoé¢ tych spéltek przyciagneta dynamicznie
rozwijajace si¢ i ambitne firmy, ktére chetnie ko-
rzystaly z mozliwosci szybkiego pozyskania kapitatu.
Apogeum trendu przypadio na lata 2020-2021,
gdy liczba debiutujacych na gieldzie spétek SPAC
przekroczyta 600 i osiagnela taczna wartos¢ 167
miliardéw dolaréw. Jednak szybki wzrost tej klasy
aktywéw doprowadzil do probleméw zwiazanych
z przejrzystoscia i nadmiernymi wycenami transakji.
Duzy popyt na nowe firmy obnizyl i tak juz
niskie z definicji standardy selekcji. Mnozace
si¢ kontrowersje, przesycenie rynku SPAC oraz
inflacja i podwyzki stép procentowych uderzyly
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v Wykres 1. Dynamika rozwoju SPAC

Zrédto: SPAC statistics — https://www.spacinsider.com/data/stats
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w ten segment rynku. Gwozdziem do trumny
byl niekorzystny dla SPAC raport opublikowany
w 2022 roku przez amerykariska senatorke Elizabeth
Warren, ktéra wzywala do zaostrzenia regulacji do-
tyczacych SPAC. W efekcie presji i nowych regu-
lacji w 2024 roku jedynie 8 spétek skorzystato ze
SPAC, by wej$¢ na gielde. Czy to juz koniec, czy
moze w przyszloéci czekaja nas kolejne fale SPAC?

Odpowiedzi na te pytania juz wkrétce, ale najpierw. ..

Czym wtasciwie jest SPAC?

SPAC (ang. Special Purpose Acquisition Com-
pany) to notowana na gieldzie ,spétka fasadowa”,
ktdrej celem jest przejecie lub polaczenie si¢ ze
spdlka prywatng i umozliwienie jej w ten sposdb
debiutu gieldowego bez koniecznosci przechodze-
nia przez kosztowny i czasochlonny proces IPO.
W momencie debiutu SPAC nie prowadzi dziatal-
nosci operacyjnej i jest tworzona wylacznie po to,
by zebra¢ kapital od inwestoréw, ktéry nastgpnie
zostaje wykorzystany do przejecia firmy spoza gieldy.
W ten sposéb firma staje si¢ rdzeniem dziatalno-
$ci nowego podmiotu.

Aby do tego doszlo, konieczne jest pojawie-
nie si¢ grupy zalozycieli, zwanych sponsorami.
To oni opracowujg strategi¢ inwestycyjng i obej-
muja zalozycielskie akcje oraz warranty. Nast¢pnie
przeprowadzaja IPO. Srodki uzyskane w ramach
pierwszej oferty publicznej trafiaja na rachunek

(mln USD)

powierniczy, a jesli transakcja nie dojdzie do skutku,
zwracane sg inwestorom. SPAC zazwyczaj ma na re-
alizacje tego celu od 18 do 24 miesiecy, a proces
zwiericza fuzja, zwana de-SPAC, w wyniku ktérej wy-
brana firma docelowa staje si¢ sp6tka publiczna. SPAC
jednak czesto nie ma sprecyzowanego celu przejecia,
co powoduje wysoka wrazliwo$¢ tego typu przedsie-
wzig¢ na wahania koniunktury. Z tego wzgledu SPAC
nierzadko nazywa si¢ ,,funduszami Private Equity
dla ubogich”. Ta opinia wynika gléwnie z faktu, ze
struktura finansowania IPO w SPAC jest zdomino-

wana przez drobnych inwestoréw.

Ryzyko, ryzyko i jeszcze raz ryzyko

Najbardziej oczywistym zagrozeniem zaréwno
dla inwestoréw, jak i sponsoréw spétki SPAC, jest
niewlasciwa identyfikacja celu przejecia lub Zle prze-
prowadzony proces fuzji. Problemy mogace pojawi¢
si¢ w trakcie tego procesu s3 typowe dla kazdej takiej
operacji. Naleza do nich zbyt pobiezna wstegpna se-
lekcja kandydatéw do przejecia, a takze bledy w due
diligence zawyzajace ceng. Kolejne zagrozenia to kwe-
stie prawne, a zwlaszcza kadrowe pojawiajace si¢
pod koniec procesu. Top management firmy do-
celowej moze nie by¢ skfonny do wspélpracy z no-
wymi wiadcicielami, zwlaszcza ze sponsorzy SPAC
zazwyczaj obejmuja pelng kontrole operacyjna
nad spétka i wprowadzaja liczne zmiany organi-
zacyjne i personalne. Cho¢ problemy te dotycza



kazdego przejecia, SPAC s na nie szczegdlnie nara-
zone z powodu braku jakiejkolwiek dzialalnosci ope-
racyjnej. Przysztos¢ inwestoréw i sponsoréw SPAC
zalezy wylacznie od przejmowanej spSiki oraz prze-
biegu samego procesu fuzji. Opisane ryzyka poteguje
presja czasu — sponsorzy, ktdrzy chcg sfinalizowad
transakcje w terminie, moga podejmowacé pochopne
decyzje. To wszystko powoduje duze wahania cen
akcji podczas samego procesu fuzji. W skrajnych
przypadkach wystarczy informacja o potencjalnych
kandydatach do przejecia lub o wstepnych negocja-
cjach, by kurs akgji gwattownie spadt.

Kolejnym istotnym problemem SPAC jest ich
asymetryczna podatno$¢ na wahania koniunktury
rynkowej. W okresach hossy tego typu podmioty
rosng proporcjonalnie do rynku. Jednak w momen-
cie zalamania akcje SPAC odczuwajg turbulencje
zdecydowanie mocniej niz cata gielda. Ich zacho-
wanie przypomina w tym zakresie instrumenty
pochodne, co wynika z tego, ze opieraja si¢ one
na nastrojach inwestoréw i z braku pokrycia w re-

alnych akeywach.

Ryzyko duze,

ale czy wysoki zysk?

Z powyzszego fragmentu jednoznacznie wynika,
ze spotki typu SPAC sa przedsigwzigciami ry-
zykownymi, cz¢sto nawet bardziej niz instru-
menty pochodne. Zgodnie z logika ekonomiczng
oraz zdrowym rozsadkiem mozna by oczekiwad,
ze tak wysokie ryzyko idzie w parze z réwnie
imponujacymi zyskami. Jednak nic bardziej myl-
nego. Badanie przeprowadzone przez zespét Yale
Journal on Regulation wykazalo, ze od grudnia
2022 roku spétki SPAC, ktére rozpoczynaly fuzje
dwa lata wezesniej i zakoriczyly je rok wezesniej, byty
notowane na gieldzie $rednio po 3,85 USD za ak-
¢je. To niemal 60-procentowy spadek w poréwna-
niu z 10 USD, jakie inwestorzy mogliby otrzyma¢
w przypadku zwrotu kapitatu. Co wigcej, to samo ba-
danie pokazalo, ze spétki SPAC radzily sobie 0 26%
gorzej niz poréwnywalne spétki, ktére przeszty
tradycyjne IPO. Analiza dtugookresowa obejmu-
jaca lata 20122021 jest dla SPAC nieco faskawsza,
jednak wciaz wykazuje spadki rzedu 14% w rok
i 18% w dwa lata po przejeciu.

Jeszcze bardziej szokujace sa statystyki doty-
czace finalizacji procesu fuzji. W 2021 roku prze-
prowadzono az 613 ofert publicznych tego typu,
z ktérych tylko 103 zakoriczyly si¢ udanymi prze-
jeciami — to zaledwie 16%. Paradoksalnie, w $wietle
przytoczonych wczesniej danych, niepowodzenie
takiego przedsigwzigcia moze by¢ dla inwesto-

réw najlepszym mozliwym scenariuszem.

SPAC—czy to sie komukolwiek optaca?

Wejscie na gieldg za posrednictwem SPAC moze
na pierwszy rzut oka wydawac si¢ mfodym firmom
atrakcyjne. Skrécony czas calego procesu, minimalne
formalnosci oraz silniejsza pozycja negocjacyjna wy-
nikajaca z presji czasu cigzacej na stronie kupujacej.
Jednak takie ,,chodzenie na skréty” zawsze ma swoje
konsekwencje. Szybko$¢ i ograniczone wymogi for-
malne oznaczaja brak przejscia przez standardowe
procedury kontrolne. Pominiecie tego etapu skutkuje
naturalnie wzmozong podejrzliwoscig inwestoréw.
Kolejnym problemem jest brak lub ograniczona spraw-
czo$¢. Proces IPO to wejscie na gielde na wlasnych
warunkach, co pozwala firmie i jej whascicielom
na samodzielnos¢ i ogranicza konflikty. Natomiast
skorzystanie ze SPAC oznacza w praktyce zgodzenie
si¢ na przejecie. Spotka przejmujaca, mimo ogra-
niczen czasowych, kontroluje caly proces z pozy-
¢ji dominujacej, co czgsto skutkuje odrzuceniem
warunkéw w sprawach kadrowych i organizacyjnych.
Z punktu widzenia inwestoréw sytuacja réwniez
nie wyglada najlepiej. Udziatowcy spétek SPAC s
zazwyczaj skazani na straty w perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej. Jak wskazuja badania, jedyna
realng szansg na zysk jest szybkie wyjscie z inwe-
styqji tuz po finalizacji fuzji, zanim rynek zweryfi-
kuje faktyczng warto$¢ przejetej sp6tki. Natomiast
inwestorzy IPO, choé réwniez narazeni na ryzyko,
osiagaja lepsze wyniki w dhuzszym okresie.

W przewidywalnej przysztosci SPAC nie zasta-
pia IPO — i nie powinny. Jednak dopéki znajda si¢
chetni na tego rodzaju inwestycje, dopéty firmy,
ktére z réznych powodéw nie cheg lub nie moga
wej$¢ na gielde tradycyjng $ciezka, beda mialy
ku temu mozliwos¢. Wszystko dzigki wysoce szemra-
nej i — miejmy nadzieje — pozostajacej na marginesie

praktyce, jaka sa spotki typu SPAC.
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INWESTYCJE

Alfabet inwestora:
co nalezy wiedzieco ETF, ETN i ETC,
aby sie nie pogubi¢?

Dziedzina ekonomii i finanséw bardzo lubi skréty i wielokrotnie uzywa ich do nazywa-
nia zjawisk, pojec czy przedmiotéw. Na przyktad ETP, czyli Exchange-Traded Products,
to certyfikaty strukturyzowane, ktérych cena zalezy od ceny bazowego aktywa lub grupy
aktywow. Sposrdd tych instrumentéw wyrézniamy ETF ETN oraz ETC, ktére r6znig sie mie-
dzy sobg strukturg oraz mechanizmem dziatania. W tym artykule postaramy sie wyjasnié

istote i gtéwne cele kazdego z tych trzech produktéw.

Najbardziej znany z wyzej wymienionych instru-
mentéw finansowych to ETF, czyli Exchange-Traded
Fund. Jest on podobny do funduszu inwestycyj-
nego, poniewaz zazwyczaj zawiera koszyk aktywéw:
najczeéciej akgji, ale tez obligacji lub surowcéw.

Fundusz ETF dziata w ten sposob, ze jego emitent
posiada liczna grupe danych aktywéw, ktére zazwy-
czaj tacznie sg warte duzo, i pozwala zakupi¢ udziat
w tych aktywach za znacznie nizsza kwote. W ten
spos6b inwestor moze mie¢ ekspozycje na wiele
aktywéw, ale nie musi kupowa¢ kazdego z nich.
To wygodny sposéb na dywersyfikacje, ktdry cze-
sto wykorzystuje si¢ do pasywnego inwestowania.
Warto$¢ dodana posiadania przez emitenta akty-
woéw bazowych stanowi bezpieczeristwo tego in-
strumentu. Jest on zabezpieczony tymi aktywami,
w ktore si¢ inwestuje.

Przykladowy koszyk aktywéw moze odwzoro-
wywaé indeksy gieldowe takie jak S&P 500 czy
WIG20, ale moze tez zawiera¢ akcje z danego sek-
tora gospodarczego, z okreslonego terenu geograficz-
nego lub z rynkéw wschodzacych czy rozwinigtych.
Poza tym obejmuje obligacje, grupy metali szla-
chetnych lub innych surowcéw, a takze polacze-
nia kilku z powyzszych przykladéw w jeden koszyk.

ETF-6w na rynku jest bardzo duzo i moga one
inwestowa¢ w dowolne produkty, wicc pozwalaja
uzyska¢ ekspozycje na wiele kombinacji grup
przeréznych aktywow.

Warto wiedzie¢, ze ETF-y dziela si¢ na akumulu-
jace oraz dystrybuujace. Jezeli w koszyku akeji ETF
znajduja si¢ akcje placace dywidendg lub obliga-
¢je placace odsetki, to otrzymuje je emitent, ktory
trzyma te aktywa. Wtedy pojawia si¢ dylemat, co po-
winno si¢ z tymi pienigdzmi zrobi¢. ETF akumulu-
jacy zbiera te kwoty i reinwestuje je automatycznie
w ten sam koszyk akeji, co sprawia, ze wartos¢
udzialu ilo$ciowo wzrasta. Druga opcja to ETF
dystrybuujacy, ktéry regularnie przekazuje inwe-
storom otrzymana dywidendg, przypadajacg na ich
udzial w tym ETE To rozwigzanie czgsto wiaze si¢
z podwéjnym opodatkowaniem dywidendy, co zna-
czaco obniza faktyczne przeplywy pieniezne.

Duzym plusem wickszosci ETF-6w sa ich niskie
koszty. ETF-y maja niewielkie oplaty za zarzadza-
nie, poniewaz najcze¢sciej ich grupa akeywow jest
stala lub zmienia si¢ malo dynamicznie, a wiec
zarzadzanie taka grupa sprowadza si¢ gléwnie
do rebalancingu i nie jest wymagajace ani kosz-
towne. Kolejny argument uzasadniajacy niskie



koszty to wysoka kapitalizacja wielu ETF-éw
w poréwnaniu z klasycznymi funduszami inwesty-
cyjnymi. Dzigki duzemu zainteresowaniu tymi in-
strumentami finansowymi ich emitenci sa w stanie
osiaga¢ wysokie zyski pomimo niskich kosztéw.

W definicji ETF wskazano, ze zazwyczaj
fundusz ten zawiera koszyk pewnych aktywow.
Stowo ,zazwyczaj” sugeruje, ze istnieja od tej
zasady wyjatki. Takimi wyjatkami sg przykla-
dowo ETF-y na bitcoina i ethereum, ktére to nie
zawieraja koszyka, a tylko jedno aktywo, jakim jest
dana kryptowaluta.

BTCiETH tojednez najbardziej znanych krypto-
walut, ke6re cechuja si¢ znaczacg kapitalizacja. Umoz-
liwia to inwestowanie w te kryptoaktywa osobom,
ktére stabiej znaja si¢ na tym rynku i nie ufaja giel-
dom kryptowalut. Ponadto koszty zakupu ETF-6w
na gieldzie sa z reguly nizsze od przeprowadza-
nia transakgji kryptowalut z uzyciem Proof-of-Work
dla bitcoina czy Proof-of-Stake dla ethereum.

10 stycznia 2024 roku amerykanski SEC za-
twierdzit 11 wnioskéw o stworzenie funduszy ETF
typu spot na bitcoina, w tym wnioski tak znaczacych
na rynku finansowym firm jak BlackRock czy Van-
guard. Byla to przelomowa decyzja dla rynku kryp-

towalut, poniewaz wielkie instytucje finansowe
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stworzyly na podstawie tego niepewnego, nietypo-
wego i nowoczesnego aktywa ETF, ktory jest instru-
mentem lepiej kojarzonym i darzonym wigkszym
zaufaniem przez inwestoréw indywidualnych niz
same kryptoaktywa.

Poza tym znacznie utatwilo to dostep do bitco-
ina osobom, ktére nie korzystaja z alternatywnych
gield, a jednoczesnie chcg mie¢ na niego ekspozy-
¢je w swoim portfolio. Doprowadzito to do roz-
powszechnienia si¢ zaréwno samego bitcoina, jak
i calego rynku kryptowalut.

Po powstaniu ETF na BTC instytucje oraz inwe-
storzy czekali na decyzje w sprawie ETF na ETH,
czyli druga pod wzgledem kapitalizacji kryptowalutg.
Juz w lipcu 2024 roku po zgodzie SEC wystartowat
handel ETF-ami typu spot na ethereum. Jednak te
ETF-y nie cieszyly si¢ az takim zainteresowaniem jak
poprzednio omawiane ETF-y na bitcoina.

Jednym z gléwnych powoddéw niecheci do inwe-
stowania w ETF-y na ETH moze by¢ system Proof-
-of-Stake, na ktérym ethereum jest oparte. Ten
algorytm pozwala na zarabianie na stakingu tej
kryptowaluty, czyli pewnego rodzaju lokowaniu jej
w zamian za otrzymywanie odsetek. Oznacza to,
ze w przypadku rezygnacji z zakupu ETH na wla-
snos¢ poprzez zakup ETH w formie funduszu ETF
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traci si¢ mozliwo$¢ zarobku na wyzej wspomnianym
stakingu.

Kolejnym instrumentem finansowym, kté-
rego dzialanie warto zrozumie¢, jest ETN, czyli
Exchange-Traded Notes. ETN to rodzaj instru-
mentu dluznego, ktéry nie placi odsetek, ale
jego wydajnos¢ odwzorowuje stopy zwrotu z ba-
zowego indeksu lub aktywa. ETN-y sa podobne
do obligagji, wigc moga by¢ trzymane przez inwe-
stora do daty zapadalnosci dtugu lub sprzedawane
na gieldzie.

Oprécz samej konstrukgji réznia si¢ od ETF-6w
tym, ze nie sg zabezpieczone aktywami bazowymi.
Ten fakt sprawia, ze ETN-y co do zasady wiaza si¢
zwyzszym ryzykiem niz ETF-y. Ze wzgledu na struk-
ture tego instrumentu zwicksza si¢ ryzyko niewy-
placalnosci emitenta, co moze skoriczy¢ si¢ utrata
nawet calo$ci wplaconego kapitatu.

Dzialalno$¢ ETN-6w zostala zapoczatko-
wana przez brytyjski Barclays Bank w 2006 roku.
Umozliwia on przede wszystkim uzyskanie eks-
pozycji na trudno dostegpne aktywa, sektory lub
rynki. Z pewnoscia istnieje wiele aktywow i ryn-
kéw na $wiecie, do ktérych dostep jest utrud-
niony. Mimo tego inwestorzy moga dostrzegaé
w nich potencjat na zysk. Dzigki ETN-om maja
oni szans¢ uzyska¢ ekspozycje na okreslone ak-
tywo bez jego posiadania.

Innym przyktadem wykorzystania ETN-6w sa
inwestycje w surowce. Posiadanie surowcéw, szcze-
gblnie w wigkszych ilosciach, wiaze si¢ z kosztami,
np. magazynowania i transportu. Poza tym wielu in-
westoréw woli nie posiadaé w formie fizycznej nie-
ktorych surowcow, takich jak uran czy ropa naftowa.
Moga wtedy skorzysta¢ z ETN-6w na dany suro-
wiec i zyska¢ na niego ekspozycje bez bezposred-
niego kontaktu z tym surowcem.

Ostatnim skrétem, ktdry zostanie omdwiony,
jest ETC. Exchange-Traded Commodity to rodzaj
ETN-a, ktdry skupia si¢ na surowcach i towarach.
Podobnie jak ETN stanowi instrument dluzny,
ktérego wydajnos¢ opiera si¢ na wydajnosci ak-
tywa bazowego.

Pozwala on uzyska¢ ekspozycje na towary
i surowce, ktérych inwestorzy nie chca posia-

da¢ w fizycznej formie. ETC najczesciej bazuje

na surowcach, np. na zlocie, srebrze, ropie naftowe;j
lub innych metalach. Oprécz tego moze by¢ oparty
na towarach takich jak kakao, kawa czy nawet sok
pomaranczowy.

ETC cechuje si¢ podobnymi ryzykami co ETN,
jednak odznacza si¢ czgstszym wystepowaniem ry-
zyka contango. Contango wystepuje, gdy cena ter-
minowa za okre$lony towar jest wyzsza od jego ceny
rynkowej — wynika to zazwyczaj z kosztéw magazy-
nowania czy ubezpieczenia danego towaru.

Czgsto ma to negatywny wplyw na potencjalny
zysk z inwestycji, jezeli ETC jest zabezpieczony
kontraktami terminowymi zamiast fizyczna forma
danego towaru. Gdy jeden kontrakt terminowy
si¢ koriczy, to zostaje sprzedany i zastapiony no-
wym, przez co stale utrzymuje si¢ ekspozycje
na towar bez jego posiadania. Jednak wczeéniej
wspomniana réznica w cenach potrafi spowodowaé
znaczng strat¢ na tej operacji, co pogarsza wynik
takiego instrumentu finansowego.

Z pewnoscig aspektem faczacym zaréwno ETE
ETN, jak i ETC jest mozliwo$¢ pozyskania eks-
pozycji na okreslone aktywa bez koniecznosci ich
posiadania. Jednak instrumenty te majg tez liczne
roznice. Przede wszystkim ETF to fundusz inwe-
stycyjny, ktéry posiada dane aktywa lub chociaz
ich replikacje i wyrdznia si¢ mozliwoscia wyplaty
dywidendy, natomiast ETN oraz ETC sa instru-
mentami dtuznymi, ktére nie musza by¢ zabezpie-
czone fizycznymi aktywami. Z tego powodu ETN
i ETC wiaza si¢ z ryzykiem niewyplacalnosci
emitenta.

Mozna wigc zauwazy¢, ze ETF to instrument
mniej skomplikowany i ryzykowny, dlatego jest
czgsto uzywany przez mniej doswiadczonych in-
westoréw do pasywnego inwestowania. ETN-y
umozliwiaja ekspozycj¢ na trudno dostgpne ak-
tywa oraz rynki, a ETC pozwala inwestowac
w surowce i towary bez potrzeby ich posiadania i ma-
gazynowania. To instrumenty wyzszego ryzyka, ale
przy tym wyzszego potencjalnego zysku, wicc sa
czesciej stosowane przez bardziej zaawansowanych
lub instytucjonalnych inwestoréw. Podsumowujac:
kazdy z tych instrumentéw ma swoje zalety i okre-
$lone funkcje, a wigc w odpowiedni sposéb moze

by¢ bardzo efektywnie wykorzystany.



LBO czy MBO? Strategie przejeé

przedsiebiorstw w zmieniajacej

Przejecia firm—

klucz do sukcesu czy ryzykowna zagrywka?
Przejecia przedsigbiorstw odgrywaja istotna role
w dynamicznej gospodarce, poniewaz umozliwiaja
firmom ekspansje, restrukturyzacje lub zabezpie-
czenie swojej przysztosci. Wsréd najczeéciej stoso-
wanych strategii wyréznia si¢ wykup lewarowany
(LBO) oraz wykup menedzerski (MBO). Oba mo-
dele maja odmienng specyfike, a ich zastosowanie
zalezy od struktury finansowej, celéw inwesto-
réw i kondycji samego przedsi¢biorstwa. Odpo-
wiedni wybdr strategii moze oznaczaé rozwéj firmy
i wzrost jej wartosci rynkowej, ale Zle przeprowa-
dzona transakcja niesie ryzyko zadtuzenia i desta-

bilizacji organizacyjnej.

LBO—dzwignia finansowa

jako narzedzie przejecia

LBO to strategia, w ktérej przejecie przedsie-
biorstwa finansowane jest gtéwnie poprzez dlug.
Inwestorzy, zazwyczaj fundusze private equity,
wykorzystuja przyszle przeplywy pieni¢zne firmy
do splaty zobowiazan kredytowych. To rozwiaza-
nie pozwala na nabycie przedsi¢biorstwa bez ko-
niecznosci angazowania duzego kapitalu wlasnego,
jednak wiaze si¢ z ryzykiem zadluzenia i koniecz-
noscia przeprowadzenia efektywnej restrukturyza-
¢ji. LBO czgsto stosuje si¢ w branzach o stabilnych
przychodach i przewidywalnych kosztach opera-
cyjnych, w ktdrych istnieje potencjal do zwigksze-
nia wartosci firmy poprzez przebudowe strukeury
przedsigbiorstwa, co oznacza m.in. redukcje kosz-
tow, sprzedaz nieefektywnych aktywéw oraz zmiany

w zarzadzaniu.

sie gospodarce

MBO - kiedy menedzerowie przejmuja stery
Wykup menedzerski to transakcja, podczas ktérej
dotychczasowi menedzerowie przejmuja kontrole
nad firma, czgsto z pomocy zewngtrznego finan-
sowania. Model ten zapewnia ciaglo$¢ zarzadzania,
poniewaz whascicielami stajg si¢ osoby doskonale
znajace strukture i specyfike przedsigbiorstwa.
MBO jest szczegblnie popularne w sytuacjach, gdy
wihasciciel chee wycofaé si¢ z prowadzenia firmy, ale
jednoczesnie pozostawi¢ ja w rekach sprawdzonych
lideréw. Aby sfinansowa¢ wykup, menedzerowie
moga korzysta¢ z kredytéw bankowych, emisji ob-
ligacji czy wsparcia inwestoréw strategicznych.
MBO zapewnia plynne przejscie whasno-
$ciowe bez rewolucyjnych zmian w strategii firmy.
W wielu przypadkach wykup ten jest wynikiem
naturalnej ewolucji przedsi¢biorstwa, w ktérym
dlugoletni liderzy stopniowo przejmuja stery,
co sprzyja stabilnosci i dalszemu rozwojowi. Znane
przypadki MBO obejmuja transakcje w sektorze
technologicznym, w ktérym kluczowe znaczenie
ma know-how zarzadu i jego zdolno$¢ do utrzyma-

nia innowacyjnosci firmy.

Wybér odpowiedniej

strategii— kluczowe czynniki

Wybér miedzy LBO a MBO czgsto sprowadza si¢

do tego, kto powinien sprawowa¢ kontrole nad firma

po przejeciu. W LBO nowi whasciciele zazwyczaj

daza do szybkiej poprawy wynikéw finansowych, by
moc splaci¢ dtug i sprzedaé przedsi¢biorstwo z zy-
skiem. W MBO menedzerowie czgéciej koncentrujg
si¢ na dlugoterminowym wzroécie i utrzyma-

niu wartosci firmy.

— c
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LBO najlepiej sprawdza si¢ w firmach o wysokim
poziomie aktywdw i przewidywalnych przeplywach
finansowych, ktére moga postuzy¢ jako zabez-
pieczenie kredytéw. Wymaga jednak Scistej kon-
troli kosztéw i efektywnego zarzadzania finansami.
MBO natomiast daje wigksza stabilnos¢ operacyjna,
poniewaz firma pozostaje w rekach do$wiadczo-
nego zespotu, co minimalizuje ryzyko destabiliza-
¢ji dziatalnosci po przejeciu.

Kazdy z modeli ma swoje wyzwania, a sku-
teczno$¢ strategii zalezy od kondycji rynkowej,
dostepu do kapitatu oraz kompetencji zespotu

zarzadzajacego.

Przyktady z historii
Jednym z najbardziej znanych przypadkéw
wykupu lewarowanego (LBO) bylo przejecie
RJR Nabisco przez fundusz inwestycyjny Kohl-
berg Kravis Roberts & Co. (KKR) w 1989 roku.
Byla to jedna z najwigkszych i najbardziej spekta-
kularnych transakeji tego typu w historii, opiewa-
jaca na kwote okoto 31 miliardéw dolaréw. Proces
przejecia RJR Nabisco stat si¢ symbolem agresyw-
nych przeje¢ finansowanych w duzej mierze dtu-
giem, a jego przebieg zostal szczegbtowo opisany
w ksiazce Barbarians at the Gate autorstwa Bry-
ana Burrougha i Johna Hellyara. Licytacja spétki,
bedacej wowczas wlhascicielem m.in. popularnych
marek papieroséw Camel i zywno$ci marki Na-
bisco (np. ciastka Oreo), przyciagneta uwage ca-
tego Wall Street i przeksztalcita si¢ w intensywna
walke miedzy réznymi funduszami inwestycyjnymi,
w tym KKR, oraz wewngetrznym zespolem zarza-
dzajacym RJR Nabisco. Ostatecznie oferta KKR
zwyciezyla, ale przejecie to miato powazne konse-
kwencje — wysoka dZwignia finansowa, czyli ogromne
zadluzenie zaciagnigte na sfinansowanie transakji,
doprowadzita do ogromnych kosztéw obstugi dtugu,
co znaczaco ograniczylo mozliwosci rozwoju spotki.
Cho¢ KKR i jego inwestorzy poczatkowo spodzie-
wali si¢ duzych zyskéw, presja zwigzana z obsluga
dtugu oraz problemy operacyjne sprawily, ze restruk-
turyzacja firmy byla wyjatkowo trudnym wyzwa-
niem, a sama transakcja stafa si¢ przestroga przed
nadmiernym wykorzystywaniem mechanizmu LBO.
Przyktadem wykupu menedzerskiego (MBO)
jest przejecie spotki Dell przez jej zalozyciela

Michaela Della w 2013 roku. Firma zalo-
zona w latach 80. XX wieku przez lata domino-
wala na rynku komputeréw osobistych, jednak
na poczatku drugiej dekady XXI wieku zaczela mie¢
problem z rosnaca konkurencja oraz spadkiem za-
interesowania tradycyjnymi komputerami. W ob-
liczu tych wyzwan Michael Dell, ktéry dostrzegat
potrzebe radykalnej zmiany strategii, podjat decyzje
o wykupie firmy przy wsparciu funduszu private
equity Silver Lake Partners. Transakcja miata war-
toé$¢ okoto 24,4 miliarda dolaréw i oznaczala
wycofanie Della z gieldy, co pozwolito unikna¢ pre-
sji ze strony akcjonariuszy oraz krétkoterminowych
oczekiwan inwestoréw. Dzigki temu Dell mégt
skoncentrowa¢ si¢ na dlugoterminowej transfor-
magji biznesowej, przechodzac od produkeji kom-
puteréw osobistych do dostarczania rozwiazan 1T
dla przedsi¢biorstw, takich jak serwery, oprogra-
mowanie oraz ushugi w chmurze. Proces ten za-
koriczyt si¢ sukcesem — w 2018 roku Dell powrécit
na gielde, ale juz jako zupelnie inna firma, bardziej
skoncentrowana na innowacjach technologicznych
i segmentach o wyzszej marzy. Transakcja ta jest
czgsto podawana jako przyklad udanego MBO,
w ktérym menedzerowie wykorzystuja wykup
do przeprowadzenia gruntownej restruktury-
zacji przedsicbiorstwa i realizacji whasnej wizji

strategicznej.

Podsumowanie

LBO i MBO to dwa kluczowe modele przeje¢ przed-
sigbiorstw, ktére maja istotne znaczenie w strategiach
wzrostu i restrukturyzagcji firm. Przyklady historyczne
pokazuja, ze zaréwno LBO, jak i MBO moga pro-
wadzi¢ do sukcesu, jesli sg realizowane w odpowied-
nich warunkach. LBO moze skutecznie zwigkszy¢
warto$¢ firmy i przynies¢ wysokie zyski inwestorom,
ale wymaga skutecznego zarzadzania dlugiem i re-
strukturyzacja. MBO, cho¢ czgsto mniej ryzykowne,
wymaga strategicznego planowania i dtugotermi-
nowego zaangazowania menedzeréw. Ostatecznie
wybdr strategii zalezy od specyfiki danego przed-
sigbiorstwa i jego perspektyw rynkowych. W prak-
tyce kazda transakcja przejecia wymaga doglebnej
analizy finansowej i strategicznej, aby zapewni¢ nie
tylko krétkoterminowy sukces, ale takze dlugoter-

minowsa stabilnos§¢ i wzrost wartosci firmy.
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Stan i perspektywy polskie]

gospodarki w 2025 roku

Rok 2025 jawi sie jako okres znaczacych zmian i potencjalnego wzrostu dla polskiej
gospodarki. Prognozuje sie stosunkowo duzy wzrost polskiego PKB w 2025 roku w po-
rownaniu z latami poprzednimi. Ozywienie w handlu zagranicznym, stabilizacja infla-
cji i perspektywa wejscia do grona 20 najwiekszych gospodarek Swiata to wazne cele.
Realizacja tego optymistycznego scenariusza bedzie jednak zaleze¢ od wielu czynnikéw,
w tym globalnej koniunktury, polityki monetarnej i efektywnosci zarzgdzania finan-

sami publicznymi.

Handel zagraniczny:

nowe kierunki, ale stare partnerstwa

Polska od lat utrzymuje silne wigzi gospodarcze
z Niemcami, ktére pozostajg najwazniejszym partne-
rem handlowym. Pomimo okresowych napie¢ poli-
tycznych wspdtpraca gospodarcza migdzy krajami jest
gleboko zakorzeniona i strategiczna dla obu stron.
Jednocze$nie dynamicznie rozwija si¢ wspdl-
praca z Ukraina, w ktdrej rosnace zapotrzebowanie
na towary i ushugi, szczegdlnie w sektorze infrastruk-
turalnym i wojskowym, stwarza nowe mozliwo-
§ci dla polskich firm. Z kolei handel z Rosja zostat
dramatycznie ograniczony w wyniku sankgji i dzia-
fari dywersyfikacyjnych. Polska aktywnie poszukuje
alternatywnych Zrédel dostaw surowcéw energe-
tycznych i innych produktéw, przeksztalcajac tym
samym swoje relacje handlowe.

Po niewielkim spadku eksportu w 2024 roku
(00,9%, do 332,5 mld EUR) prognozy na 2025 rok
sa znacznie bardziej optymistyczne. Eksperci
przewiduja wzrost eksportu do 361 mld EUR,
co oznacza poprawe o 8,7%. Ma by¢ on napedzany
przez kilka czynnikéw — polepszenie sytuacji gospo-
darczej w strefie euro, rekonfiguracj¢ globalnych
fadcuchéw dostaw oraz korzystne kursy walutowe.
Nie brakuje jednak wyzwan. Ewentualne spowol-
nienie gospodarcze w Niemczech, u gtéwnego part-

nera handlowego Polski, moze negatywnie wplynaé

na cksport, a rosnacy popyt krajowy ograniczy¢
dostepnos¢ produktéw dla eksportu. Nalezy sie
réwniez spodziewaé wzrostu importu, gléwnie
z powodu rosnacej konsumpgji i duzych inwesty-
¢ji infrastrukeuralnych.

Przeglad budzetu na 2025 rok

Projekt budzetu na 2025 rok zaklada deficyt
w wysokosci 289 mld zt (7,3% PKB). Przy pla-
nowanych dochodach 632,6 mld zt i wydatkach
921,6 mld 7t rzad zapowiedzial, ze skoncentruje
si¢ na kluczowych obszarach: obronnosci, ochro-
nie zdrowia oraz programach spolecznych. Prze-
widywany wzrost gospodarczy na poziomie 3,9%
oraz §rednioroczna inflacja na poziomie 5% maja
wesprzec stabilizacje gospodarki.

Najwigcej funduszy zostanie przeznaczonych
na obronno$¢ (186,6 mld 7, czyli 4,7% PKB).
Wzrost wydatkéw na armie jest konsekwencja
zmieniajacej si¢ sytuacji geopolitycznej i ko-
niecznoéci modernizacji sit zbrojnych. Znaczace
§rodki rzad przeznaczy réwniez na ochrong
zdrowia — 221,7 mld z}, co oznacza wzrost
o 31 mld zt w poréwnaniu z 2024 rokiem.
Programy spofeczne, takie jak $wiadczenie ,800+7,
renty wdowie oraz dodatkowe emerytury (tzw. trzy-
nastki i czternastki), nadal beda generowa¢ znaczne

koszty.
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Wysoki deficyt budzetowy budzi uzasadnione
obawy o dlugoterminows stabilno$¢ finanséw pu-
blicznych. Relacja dlugu publicznego do PKB na po-
ziomie 59,8% zbliza si¢ do unijnego limitu 60%,
pozostawiajac niewielki margines bezpieczenistwa.
Utrzymanie si¢ trendu wzrostowego zadtuze-
nia moze wymusi¢ wdrozenie programéw oszczed-

no$ciowych w kolejnych latach.

Droga do stabilizacji wzrostu cen
W 2025 roku inflacja powinna stopniowo spa-
da¢, cho¢ w pierwszych miesigcach moze osiggnaé
nawet 5,5%. Narodowy Bank Polski (NBP) pro-
gnozuje Srednioroczny wskaznik CPI na poziomie
okolo 4,3%. W drugiej potowie roku spodziewane
jest dalsze obnizanie si¢ inflacji, dzigki stabilizacji cen
energii i mozliwemu ztagodzeniu polityki pieni¢znej.
Aby zkagodzi¢ wzrost cen, rzad wprowadzil za-
mrozenie taryf na energig elektryczng na pierwsze
dziewig¢ miesiecy 2025 roku. Dalsze ksztaltowanie
si¢ inflacji bedzie zalezato od polityki stép procento-
wych NBP oraz sytuacji na rynku pracy, ktéra bez-
posrednio wplywa na wynagrodzenia i site nabywcza

konsumentéw.

Oczekiwanie na zmiany

rynku nieruchomosci

Pomimo utrzymujacych si¢ wysokich stép procen-
towych popyt na kredyty hipoteczne w 2024 roku

byl stosunkowo stabilny. Prognozy na 2025 rok
wskazuja na niewielki wzrost warto$ci udzielonych

kredytéw hipotecznych (o 1,2%, do 88,2 mld z})

oraz bardziej dynamiczny wzrost kredytéw gotéwko-
wych (0 5,9%, do 100,5 mld z}). Spodziewana w dru-
giej potowie roku obnizka stép procentowych moze

zwickszy¢ dostgpnos¢ kredytow i pobudzi¢ rynek,
co bedzie mie¢ pozytywny wplyw na wzrost gospo-
darczy Polski.

Na rynku nieruchomosci widoczna jest tenden-
cja do stabilizacji cen. Po okresie dynamicznych
wzrostow ceny mieszkat powinny utrzymad sig
na zblizonym poziomie, cho¢ w mniejszych miej-
scowosciach mozliwe sa jeszcze niewielkie podwyzki.
Rosnaca podaz nowych mieszkari moze ograniczy¢
dalszy wzrost cen, co bedzie korzystne dla oséb,

ktére poszukuja lokum.

Niskie bezrobocie i wysokie

wymagania na rynku pracy

Polski rynek pracy w 2025 roku nadal bedzie sig
charakteryzowal niskim bezrobociem i duzym za-
potrzebowaniem na pracownikéw w niektérych
sektorach. Szczegdlnie poszukiwani beda specjali-
§ci z branzy budowlanej, transportowej i opiekuri-
czej. Z drugiej strony, w tradycyjnych galeziach
przemystu mozliwa jest dalsza redukcja zatrud-
nienia z powodu automatyzacji i cyfryzacji. Jak
wynika z Raportu ptacowego na rok 2025 przepro-
wadzonego przez firm¢ Hays Poland, coraz wicksze
znaczenie maja kompetencje cyfrowe i zdolnos¢

do przyswajania nowych technologii.

Inwestycje kluczem do przysztosci

Aby Polska mogta dotaczy¢ do grona 20 najwick-
szych gospodarek $wiata, konieczne sa inwestycje
w innowacje i rozwdj nowoczesnych technologii.
Wykorzystanie ,,premii konwergencji”’, czyli szyb-
szego wzrostu gospodarczego niz $rednia unijna,
stanowi szans¢ na przyspieszenie rozwoju. Row-
nie wazne jest budowanie sprzyjajacego eko-
systemu dla innowacji, od komercjalizacji badan
naukowych po dostep do finansowania (np. fundu-
sze venture capital). W tym kontekscie istotna role
moga odegra¢ réwniez krajowe oszczgdnosci, takie
jak srodki zgromadzone w Pracowniczych Planach
Kapitatowych (PPK), ktdre w przysztosci moglyby
sta¢ si¢ zrédlem finansowania innowacyjnych pro-
jektéw, cieszacych si¢ coraz wigksza popularnoscia.
Dowodza temu statystyki z grudnia 2024 roku,
ktére pokazuja, ze warto$¢ aktywdéw netto funduszy
zdefiniowanej daty osiagnela poziom 30,24 mld zt,
co oznacza wzrost 0 8,5 mld zt (+39% rok do roku).
Liczba uczestnikéw PPK przekroczyta 3,69 min
0s6b, a poziom partycypacji w podmiotach, ktére
wdrozyly PPK, po raz pierwszy w historii pro-
gramu wynidst 50,46%.

Rozwdj rynku obligacji korporacyjnych

Polski rynek obligacji korporacyjnych dynamicz-
nie si¢ rozwija, oferujac firmom alternatywne
zrédlo finansowania inwestycji. Firmy chetnie
wykorzystuja to narzedzie, a inwestorzy wykazuja
duze zainteresowanie obligacjami korporacyjnymi,



V' Zmiana PKB Polski w latach 2019—2025
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie
danych GUS oraz Business Insider Polska
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co potwierdzaja przyklady takie jak emisje obliga-
¢ji Victoria Dom, Grupy Kruk czy PKN Orlen. Ten
ostatni z sukcesem zadebiutowat na amerykanskim
rynku obligacji i pozyskat $rodki na rozwéj OZE
i paliw alternatywnych.

Polski sektor bankowy pod lupa

Sektor bankowy w Polsce radzi sobie dobrze, o czym
$wiadczy wzrost indeksu WIG-Banki na przeto-
mie 2024 i 2025 roku. Dobre wyniki finansowe
bankéw, takich jak PKO BP czy Alior Bank, przy-
ciagaja inwestoréw. Jednoczesnie sektor mierzy si¢
z wyzwaniami zwigzanymi z cyberbezpieczeristwem
izmieniajaca si¢ polityka monetarng. Zwraca uwagg
réwniez sytuacja rezerw dewizowych NBP, w tym
zasobdéw zlota. Strategia NBP zaklada dalsze zwick-
szanie zasobu zlota, ktérego warto$¢ na koniec
2024 roku wyniosta 154,3 mld zt — 0 60,7 mld z
wiecej niz rok wezesniej. Jednak w grudniu

2024 roku odnotowano nieoczekiwany spadek
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jego wartosci o 2,2 mld z}, ktéry nie wynikat z ko-
rekty cen rynkowych. Miesigczny spadek warto-
$ci ztota w rezerwach NBP wynidst 2% w dolarach
i 1,4% w dotych. Pojawiajg si¢ spekulacje o moz-
liwej sprzedazy czedci zota przez NBE, co bytoby
sprzeczne z deklarowang strategia. Aby otrzymaé
ostateczna odpowiedz, trzeba poczekaé¢ na ofi-
¢jalne dane. Zloto stanowilto 16,9% wszystkich
aktywéw rezerwowych NBP na koniec grud-
nia 2024 roku, co oznacza pierwszy spadek
udziatu od kilku miesi¢cy. W dhugim terminie udziat
ztota w rezerwach NBP systematycznie roénie. De-
cyzje RPP i strategia NBP w zakresie zarzadzania re-
zerwami dewizowymi, w tym zasobami ztota, beda
mialy wplyw na dalszy rozwéj sektora bankowego.

Rok 2025 niesie ze soba wiele mozliwosci
dla polskiej gospodarki. Kluczem do sukcesu be-

dzie umiejetne wykorzystanie szans i zarzadzanie

mzeAl e[ ‘eyooTe[ eurorey] <<l

ryzykiem zwigzanym z wyzwaniami gospodar-
czymi i geopolitycznymi.
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Trumponomika w praktyce:

jak polityka gospodarcza

Donalda Trumpa zmienia Swiat?

Donald Trump, 45. prezydent Stanéw Zjednoczonych, od momentu objecia urzedu w stycz-
niu 2017 roku wprowadzit szereg kontrowersyjnych, ale i przetomowych zmian w amerykanskiej
polityce gospodarczej. Jego polityka, czesto nazywana ,Trumponomikg”, taczy protekcjonizm han-
dlowy, obnizki podatkéw, deregulacje oraz nacisk na odbudowe przemystuw USA. W tym artykule
przyjrzymysie,jak wptyneta ona nie tylko na Stany Zjednoczone, ale takze na globalng gospodarke,
handel miedzynarodowy i relacje miedzy poszczegdlnymi krajami. Dodatkowo przeanalizujemy
perspektywy Trumponomiki w przypadku obecnie trwajacej kadencji Trumpa.

Protekcjonizm handlowy i ,,America First”

Gléwnym filarem polityki gospodarczej Donalda
Trumpa byla idea ,,America First” (,,Ameryka na pierwszym
miejscu”). Trump argumentowal, ze Stany Zjednoczone
przez lata byly wykorzystywane przez inne kraje, zwlasz-
cza w handlu migdzynarodowym, co prowadzito do utraty
miejsc pracy w USA i oslabienia amerykanskiej gospo-
darki. W zwiazku z tym jego administracja wprowa-
dzita szereg $rodkéw protekejonistycznych, keére mialy
na celu ochrong amerykanskich intereséw gospodarczych.
Jednym z nich bylo nalozenie wysokich cel na impor-
towane towary, zwlaszcza z Chin, Unii Europejskiej,
Meksyku i Kanady. W 2018 roku Trump wprowadzit
cla na stal i aluminium, gdyz twierdzil, Ze sa one nie-
zb¢dne do ochrony amerykanskiego przemystu przed
nieuczciwg konkurencja. W odpowiedzi Chiny natozyly
cfa na amerykariskie produkty, co doprowadzito do eska-
lacji tzw. wojny handlowej migdzy oboma krajami.
Wedlug raportu Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego (MFW) z 2019 roku wojna handlowa migdzy
USA a Chinami miata negatywny wplyw na globalny
wzrost gospodarczy i doprowadzita do spowolnienia han-
dlu migdzynarodowego i zwigkszenia niepewnosci na ryn-
kach finansowych. Jednak Trump utrzymywal, ze cfa sa

konieczne, aby zmusi¢ Chiny do zmiany praktyk han-
dlowych, takich jak kradziez wlasnosci intelektualnej
i subsydiowanie wlasnych firm.

Trump krytykowal réwniez istniejace umowy han-
dlowe, takie jak NAFTA (Pétnocnoamerykanski Uklad
Wolnego Handlu), ktéry wedlug niego faworyzowat
Meksyk i Kanadg kosztem USA. W 2020 roku admi-
nistracja Trumpa zastapita NAFTA nowa umowa —
USMCA (United States-Mexico-Canada Agreement).
USMCA wprowadzita m.in. wymdg, aby wigcej sa-
mochodéw byto produkowanych w Ameryce Péinoc-
nej (dzigki temu kwalifikowaly si¢ do zerowych stawek
celnych). Podobnie Trump wycofal si¢ z negocjacji nad
Transpacyficznym Partnerstwem Handlowym (TPP),
poniewaz uwazal, ze umowa ta nie stuzy interesom
amerykanskich pracownikéw. Zamiast tego skupit si¢
na dwustronnych umowach handlowych, ktére wedlug
niego dawaly USA wicksza sile przetargowa.

Obnizki podatkow

i ich wptyw na gospodarke USA

Kolejnym kluczowym elementem Trumponomiki
byla reforma podatkowa, znana jako Tax Cuts and Jobs
Act (TCJA), uchwalona w grudniu 2017 roku. W jej
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wyniku obnizono stawke¢ podatku od 0séb praw-
nych z 35% do 21%, a takze wprowadzono szereg
ulg podatkowych dla 0séb fizycznych i przedsie-
biorstw. W krétkim okresie przyniosta ona pozy-
tywne efekty dla amerykaniskiej gospodarki. Wedlug
danych Bureau of Economic Analysis (BEA)
w 2018 roku wzrost PKB USA wynidst 2,9%,
co bylo jednym z najlepszych wynikéw od czasu kry-
zysu finansowego w 2008 roku. Ponadto bezrobocie
spadto do najnizszego poziomu od 50 lat — osia-
gnelo 3,5% w 2019 roku. Obnizki podatkéw mialy
réwniez pozytywny wplyw na rynek akcji. Indeks
S&P 500 odnotowat znaczace wzrosty, a wiele firm
wykorzystalo oszczednosci z tytutu nizszych po-
datkéw na inwestycje i zwroty dla akcjonariuszy.
Jednak reforma podatkowa spotkala si¢ réwniez
z krytyka. Jej przeciwnicy argumentowali, ze ko-
rzysci z obnizek podatkéw byly nieréwnomiernie
roztozone i skorzystali na nich przede wszystkim
najbogatsi Amerykanie i duze korporagcje. Ponadto,
wedlug Congressional Budget Office (CBO), przy-
czynifa si¢ ona do znaczacego wzrostu deficytu bu-
dzetowego USA, ktéry w 2019 roku przekroczyt

1 bilion dolaréw. ‘
pe
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Deregulacjajako motor wzrostu

Trump uwazal, ze nadmierna regulacja jest jednym
z gltéwnych hamulcéw wzrostu gospodarczego.
W zwiazku z tym jego administracja pod-
jela szereg dzialad majacych na celu zmniejszenie
obciazen regulacyjnych dla przedsi¢biorstw. Jednym
z najbardziej kontrowersyjnych aspektéw dere-
gulacji byta polityka energetyczna. Trump wyco-
fat si¢ z porozumienia paryskiego, gdyz uznal, ze
zobowiazania klimatyczne sa szkodliwe dla ame-
rykaniskiej gospodarki. Jego administracja znio-
sta réwniez wiele przepiséw dotyczacych ochrony
$rodowiska, co umozliwito rozwéj przemystu we-
glowego i naftowego. Wedlug raportu Energy In-
formation Administration (EIA) Stany Zjednoczone
staly si¢ najwickszym producentem ropy naftowe;j
i gazu ziemnego na $wiecie, co przyniosto korzy-
$ci dla amerykariskiej gospodarki, ale spotkalo si¢
z krytyka ze strony $rodowisk ekologicznych. Ad-
ministracja Trumpa ztagodzita réwniez niektére
przepisy wprowadzone po kryzysie finansowym
w 2008 roku, takie jak zasady Dodd-Frank. Trump
argumentowal, ze nadmierna regulacja sektora finan-

sowego hamuje wzrost gospodarczy i utrudnia dostgp

do kredytéw dla malych firm.

Wptyw Trumponomiki na Swiatowg gospodarke

Polityka gospodarcza Donalda Trumpa miata zna-
czacy wplyw nie tylko na Stany Zjednoczone, ale
takze na globalng gospodarke. Jego decyzje dotyczace
handlu miedzynarodowego, a zwlaszcza prowadzone
wojny handlowe z Chinami, doprowadzily do zmian
w globalnych laficuchach dostaw i zwicksze-
nia napie¢ geopolitycznych. Wojna handlowa miedzy
USA a Chinami zmusita wiele firm do przeniesie-
nia produkeji z Chin do innych krajéw, takich
jak Wietnam, Indie czy Meksyk. Wedlug ra-
portu Banku Swiatowego w latach 2018-2020
nastapit znaczacy wzrost inwestycji zagranicznych
w tych krajach, co bylo bezposrednim skutkiem
polityki handlowej Trumpa. Protekcjonistyczne
dzialania Trumpa doprowadzily réwniez do zmian
w globalnym handlu. Wedlug danych Swiatowej
Organizacji Handlu (WTO) w latach 2018-2020
nastapil spadek wolumenu handlu mig¢dzynarodo-
wego, co wynikalo z niepewnosci zwiazanej z woj-

nami handlowymi i wprowadzanymi clami.

Perspektywy Trumponomiki

w obecnej kadencji Trumpa

W przypadku obecnej kadencji Donalda Trumpa
mozna spodziewad si¢ kontynuacji i wzmocnie-
nia kluczowych elementéw Trumponomiki. Trump
moze kontynuowaé polityke nakladania cet na to-
wary importowane, zwlaszcza z Chin, aby chroni¢
amerykanski przemyst. Mozliwe jest réwniez dalsze
wywieranie presji na kraje, ktére wedtug Trumpa nie
przestrzegaja zasad uczciwego handlu. Trump
moze zaproponowa¢ kolejng reforme¢ podatkowa,
ktdra jeszcze bardziej obnizy podatki dla przed-
sigbiorstw i 0séb fizycznych. Jednak takie dziata-
nia moga spotka¢ si¢ z oporem ze strony Kongresu,
zwlaszcza jesli demokraci odzyskaja kontrole nad
Izba Reprezentantéw. Trump prawdopodobnie
bedzie kontynuowat polityke deregulacji, zwhasz-
cza w sektorze energetycznym, aby wspieraé rozwoj
przemystu weglowego i naftowego. Moze to jed-
nak spotkac si¢ z ostra krytyka ze strony srodowisk
ekologicznych. Ponadto relacje z Chinami moga
sta¢ si¢ jeszcze bardziej napigte. Trump prawdopo-
dobnie bedzie dazyt do dalszego ograniczenia zalez-
nos$ci USA od chinskich produktéw i technologii,
co moze prowadzi¢ do kolejnych wojen handlowych.

Podsumowanie:

Trumponomika jako dziedzictwo

Trumponomika pozostawila trwaly §lad w amery-
kanskiej i globalnej gospodarce. Z jednej strony,
polityka Trumpa przyniosta krétkoterminowe
korzysci, takie jak wzrost PKB, spadek bezrobo-
cia i rozwéj przemystu energetycznego. Z drugiej
strony, dtugoterminowe skutki, takie jak wzrost de-
ficytu budzetowego, napigcia handlowe i negatywny
wplyw na $rodowisko, budza obawy. Czy Trumpo-
nomika zmienita $wiat? Z pewnoscia tak, ale jej
ostateczne dziedzictwo bedzie zalezalo od tego, jak
przyszte administracje poradza sobie z wyzwaniami,
ktére pozostawi po sobie. W przypadku obecnej
kadencji Trumpa mozemy spodziewal si¢ za-
réwno kontynuacji dotychczasowej polityki, jak
i nowych wyzwan dla globalnej gospodarki.
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gdzie konczy sie ekologia,
a zaczyna ekonomia?

Wiele gospodarek w dzisiejszych czasach swojg uwage skupia na zielonej transforma-
cji energetycznej, w ktérej upatruje przysztosé, kierunek rozwoju oraz nieunikniong ko-
nieczno$¢ w zwigzku ze zmieniajacym sie klimatem. Literatura przedmiotu definiuje
transformacje energetyczng jako pewnego rodzaju megatrend naszej epoki zachodzacy
w skali makro, generujacy wszelkiego rodzaju zmiany na ptaszczyznie spotecznej, ekono-
micznej, Srodowiskowej czy technologicznej. Polega ona na przeobrazeniu gospodarki opar-
tej na paliwach kopalnych w gospodarke opartg na odnawialnych Zrédtach energii. Jest
to proces dtugotrwaty i angazujacy, ktory w gtéwnej mierze polega na budowaniu swia-
domosci ekologicznej jego uczestnikéw oraz artykulacji korzysci ptyngcych z reorienta-
cji przedsiebiorstwa na zielong gospodarke. Tym samym nalezy podkresli¢ dwustronnos¢
transformacji energetycznej, ktéra swoje gtéwne zrédto upatruje w koniecznych zmianach
ekologicznych dla naszego Srodowiska, jak rowniez w korzysciach ekonomicznych, ktére
temu moga towarzyszyc.
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L PW jakim stopniu zgadza lub nie zgadza sie Pan(i) z ponizszym stwierdzeniem:
Przepisy UE dotyczace kwestii ekologicznych sa niezbedne do ochrony srodowiska w naszym kraju (%).

Zrédto: https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail /3173
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B Zdecydowanie sie zgadzam

B Zdecydowaniessie nie zgadzam Nie wiem

Nieodlacznym elementem transformacji ener-
getycznej sa zmiany strukeuralne w gospodarce,
ktére obejmujg rozwdj techniczny, czynniki de-
mograficzne czy wielko$¢ popytu. Istotnaréwniez
relokacja kapitalu w celu zasilenia sektora energe-
tycznego — proces transformacji energetycznej go-
spodarki powinien przebiega¢ z uwzglednieniem
potrzeb ekologicznych oraz ekonomicznych wszyst-
kich sektoréw gospodarki.

Transformacja energetyczna dla przedsig-
biorcéw moze okaza¢ si¢ duzym wyzwaniem
w zwiazku z koniecznoscia szybkiego wprowadze-
nia innowacyjnych rozwiazari w celu zapewnienia jak
najlepszej konkurencyjnosci na rynku oraz wykre-
owania atrakcyjnego wizerunku firmy. Obowiazek
implementacji coraz to nowszych regulacji praw-
nych, szczegélnie dla matych firm, moze okazac si¢
trudny do spelnienia. W ramach badania Azzitudes
of Europeans towards the environment (marzec 2024)

B Raczejsiezgadzam

B Raczej sie nie zgadzam

przeprowadzonego przez UE zadano Europejczy-
kom pytanie, czy uwazaja, ze przepisy wprowadzane
przez Unig Europejska sa konieczne do ochrony $ro-
dowiska. Wyniki pokazaly, iz Polska ma najmniejszy
odsetek ankietowanych, ktérzy catkowicie zgadzaja
si¢ z ta teza. Moze to $wiadczy¢ o negatywnym sto-
sunku do narzucanych regulacji prawnych oraz ni-
skiej $wiadomosci ekologicznej spoteczefistwa.
Szczegblnie w ostatnich trzech latach dziatania
Unii Europejskiej w zakresie polityki klimatyczno-
-rolniczej, gléwnie w kontekscie Europejskiego Zie-
lonego Ladu (EZL), spotkaly si¢ z szeroka krytyka ze
strony obywateli. Protesty rolnikéw w wielu krajach
UE, w tym w Polsce, byly reakcja na obawy zwiazane
z nowymi regulacjami, ktére maja na celu ogranicze-
nie emisji gazéw cieplarnianych oraz poprawe bior6z-
norodnosci. Rolnicy argumentuja, ze wprowadzenie
wymogéw takich jak odlogowanie gruntéw czy
zwigkszenie powierzchni upraw ekologicznych
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4 Srednia cena energii elektrycznej za kWh, przemyst i gospodarstwa domowe,
udziat energii stonecznej i wiatrowej w miksie energetycznym

Zrédto: International Energy Agency, Statista

Denmark @

40c @ ltaly
{
2 @ Netherlands
) @ UK —@
Norway @- Spain
30 ) Germany —@
Japa @ Creece
25 o \_. o o European Union
‘ France
[ ]
20 o 9y : o0 © ochic o°
15 d hd
Canada :
" ] ‘ ® , Brazil
us ®
BN . Tdi iR
S 3 ® India China
0
0 10 20 30 40 50 60%

prowadzi do drastycznego spadku rentowno-
$ci ich gospodarstw i moze skutkowaé bankruc-
twem wielu malych producentéw i ich przejeciem
przez konglomeraty rolnicze. Z jeszcze wigkszym
sprzeciwem spotyka si¢ otwarcie granic na towary
rolne spoza UE. Brak kontroli na otwartej granicy
z Ukraing i umowa handlowa z krajami Ame-
ryki Potudniowej, ktdre czgsto nie spelniaja norm
unijnych, sprowadzajg si¢ do zniszczenia wewngtrz-
nego rynku rolniczego i uzaleznienia si¢ od ze-
wnetrznych dostaw.

Bardzo podobna sytuacja ma miejsce na rynku
energetycznym, na ktérym dekarbonizacja i system
punkeéw ETS, wedlug ktérego optata za emisj¢ tony
dwutlenku wegla od 2017 roku wzrosta z 5 EUR
do ponad 80 EUR za tong¢ w styczniu 2025 roku,
prowadzi do kfopotéw ,,nierentownych” elekerowni
weglowych, w ktérych nawet 60% ceny ener-
gii to oplaty za emisje. Ta sytuacja niekoniecznie
sprowadza si¢ do rozbudowy sieci elektrycznej,
a wrecez przeciwnie. Czgsto dzialajace bloki we-
glowe wyposazone w nowoczesne filtry s3 wygaszane
na rzecz planowanych elektrowni OZE. Zachwia-
nie ciaglosci produkcji energii moze takze by¢

kontynuowane, nawet po ukonczeniu tych inwe-
stycji, w przypadku niekeérych typéw OZE.
Krytycy wskazuja na absurdalno$¢ inwesty-
¢ji w elektrownie wiatrowe, ktére mimo duzych
nakfadéw finansowych nie przynosza oczekiwanych
rezultatéw. Moc generowana z energetyki wiatrowej
jest niewystarczajaca, aby osiagna¢ cele dotyczace
OZE. Ponadto tego rodzaju elektrownie zajmuja
niewyobrazalnie wigcej miejsca w poréwnaniu z in-
nymi metodami produkdji energii (elektrownie wia-
trowe wymagaja od 1 do 300 ha, aby wyprodukowa¢
1 GWh zaleznie od typu, sprawnosci, wielkosci fun-
damentu wylanego pod wiatrakiem, oraz — co naj-
wazniejsze — warunkéw pogodowych; elektrownie
jadrowe potrzebuja $rednio okoto 0,0125-0,025
ha). Podobnie jak w przypadku paneli stonecz-
nych eksploatacja réwniez generuje duze koszty
z uwagi na potrzeb¢ czyszczenia turbin z lodu
lub $niegu zbierajacego si¢ na topatach wirni-
kéw. Wiatraki stwarzaja takze ogromny problem
z uwagi na swoj charakter ,zuzyj i wyrzu¢” — zepsute
niemalze nie poddaje si¢ recyklingowi i po pro-
stu zakopuje, co koricowo pokazuje, ze nie sa one

ani ekologiczne, ani ekonomiczne.
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Kolejnym ekonomicznym problemem OZE
jest ciaglo$¢ generacji pradu i staba moc infra-
struktury transportowej, szczegdlnie w Polsce, gdzie
spora czes¢ doméw jednorodzinnych, a w najblizszej
przyszlosci wszystkie budynki, jak wynika z no-
wych dyrektyw UE, posiada panele stoneczne. Dos¢
rzadko panele fotowoltaiczne sa montowane z fa-
lownikami i bankami energii, przez co caly wy-
generowany prad wraca do systemu w ramach
»odsprzedawania” energii. Jednak w ostatnim czasie
coraz czesciej dochodzi do sytuacji, w ktérych nawet
zwracanie pradu ponad zuzycie nie chroni klien-
téw od wysokich rachunkéw z uwagi na oplaty
przesylowe, ktére wynosza nawet 30% ceny pradu za-
leznie od lokalizacji. Sytuacj¢ pogarszaja godziny
energetycznego szczytu, ktére szczegélnie zima nie
pokrywaja si¢ ze szczytem produkeji energii OZE
i tworza deficyty energetyczne. Z tym problemem
aktualnie borykaja si¢ Niemcy po zniszczeniu ga-
zociagu Nord Stream 2 oraz wygaszeniu reakto-
réw atomowych odpowiadajacych za okoto 31%
produkeji. Rozwinigta infrastruktura OZE na-
szego zachodniego sasiada nie pozwala na ciaglos¢
dostaw, wigc ceny energii skacza do absurdalnie wy-
sokich pozioméw (paraboliczny wzrost cen 0 550%
od 2019 roku) z uwagi na powrét do elektrowni we-
glowych, co gorsza na odmiang¢ brunatna. Sytu-
acj¢ Niemiec ratuja Francuzi z dosy¢ tanig energia
z elektrowni atomowych oraz dostawy gazu LPG ze
Stanéw Zjednoczonych i krajéw arabskich.

W przeciwiedstwie do UE $wiat nie zwal-
nia tempa i nie naklada na siebie energetycz-
nego kagarica w postaci ograniczen energetycznych.
W samych Indiach przez ostatnie 5 lat otwo-
rzono ponad 50 nowych elektrowni weglowych,
w wickszosci nieposiadajacych nowoczesnych fil-
tréw spalin. W podobnym kierunku rozwijajg si¢
Chiny, ktére stawiaja na najtarisze i najmniej ekolo-
giczne rozwigzania. Po drugiej stronie Oceanu Spo-
kojnego nowo wybrany prezydent po raz kolejny
wycofal USA z porozumienia paryskiego, co thuma-
czyt ograniczaniem przemystu oraz rosnaca konku-
rencja ekonomiczna ze strony paristw niezwracajacych
uwagi na generowanie zanieczyszczeri. Ta diame-

tralna zmiana retoryki przez Donalda Trumpa moze

sugerowa¢ rewitalizacj¢ ,,Projektu Niepodleglos¢”
rozpoczetego przez prezydenta Nixona w 1973 roku,
ktéry zaktada wybudowanie 1000 elektrowni ato-
mowych, ktére w teorii moglyby pokry¢ zapotrze-
bowanie energetyczne USA ponad dwukrotnie
w 2022 roku.

Zmiany te na pewno przyspieszy rewolucja Al,
ktéra pochtania na tyle duze ilosci energii, ze gi-
gant technologiczny Google rozwaza zamkniecie
swoich elektrowni stonecznych w Kalifornii dzia-
fajacych nieprzerwanie od 2014 roku na rzecz bu-
dowy whasnych reaktoréw atomowych specjalnie
dla centr Al z uwagi na oplacalnos¢ oraz wigksza
moc produkcyjng atomu. Paristwa takie jak Chiny,
Korea Potudniowa i USA intensywnie pracuja nad
nowymi metodami pozyskiwania energii dzigki fu-
zji jadrowej. Technologia ta polega na symulowa-
niu proceséw zachodzacych w jadrze Storica, gdzie
atomy wodoru taczg si¢ w hel, uwalniajac ogromne
ilosci energii. W reaktorach fuzji jadrowej, takich
jak chinski HL-2M Tokamak czy koreariski KSTAR,
osiagane s ekstremalne temperatury siegajace na-
wet 100 milionéw stopni Celsjusza, czyli znacznie
wyzsze od tej panujacej w jadrze Storica, wynoszacej
okoto 15 milionéw stopni Celsjusza.

Dotychczasowe préby utrzymania reakeji fu-
zji byly obiecujace, cho¢ trwaly zaledwie kilka mi-
nut. Chinski reaktor EAST zdotal podtrzyma¢
reakcj¢ przez ponad 17 minut, co stanowi znaczacy
krok w kierunku uzyskania samowystarczalnej re-
akgji fuzji. Oznacza to, ze proces generacji ener-
gii méglby sta¢ si¢ efektywny i nieograniczony,
bez emisji gazéw cieplarnianych czy odpadéw
radioaktywnych.

Gdzie zatem konczy si¢ ekologia, a zaczyna
ekonomia? Czy jest mozliwe znalezienie kompro-
misu pomiedzy potrzebami srodowiska natural-
nego a gospodarki? Zyjemy w bardzo dynamicznych
czasach, w ktérych czynniki polityczne oraz eko-
nomiczne sg bardzo zmienne i trudne do przewi-
dzenia. W takim momencie powinni$my testowaé
i bada¢ skuteczno$¢ proceséw transformacji ener-
getycznej oraz staraé si¢ pogodzi¢ ekonomiczne
potrzeby gospodarki z ekologicznymi potrzebami

naszej planety.
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Bitcoin—cyfrowe ztoto

czy technologicznailuzja?

Bitcoin w ogniu globalnej rywalizacji
Cyfrowa waluta stworzona w 2008 roku przez ano-
nimowego tworcg, kryjacego si¢ pod pseudonimem
»Satoshi Nakamoto”, od dluzszego czasu wzbu-
dza wiele emocji. Kiedy w 2018 roku bitcoin
osiagnal ceng prawie 20 000 dolaréw za sztuke,
jego znaczenie oraz rozpoznawalno$¢ wzrosly. Za-
ledwie trzy lata pézniej, w 2021 roku, za jedna
jednostke trzeba bylo zaplaci¢ juz ponad 60 000
dolaréw. W 2024 roku SEC (U.S. Securities and Ex-
change Commission) zatwierdzil pierwsze fundusze
indeksowe notowane na gieldzie na bitcoina, co prze-
niosto dyskusj¢ na temat kryptoaktywéw oraz ich
przysztosci do mediéw gtéwnego nurtu.

Aktualny prezydent Stanéw Zjednoczonych,
Donald Trump, juz w trakcie wyboréw prezydenc-
kich zapewniat o checi utworzenia strategicznej re-
zerwy w bitcoinie oraz zapowiadat, ze USA stang si¢
$wiatowg stolica kryptowalut. Narracja ta spowodo-
wata kolejne wzrosty cen BTC, ktéry aktualnie wart
jest ponad 100 000 dolaréw za token. Wszystkie
te wydarzenia pozwalaja stwierdzié, ze bitcoin staje
si¢ coraz istotniejszym graczem na rynku finan-
sowym. Czy jednak faktycznie stanowi przysztos¢
pieniadza? Czy to jedynie chwilowe zjawisko, ktére
w koricu upadnie?

Bitcoin— historia, idea i fundamenty

Bitcoin byt odpowiedzig na globalny kryzys finan-
sowy z 2008 roku. Chciano stworzy¢ zdecentralizo-
wana walute cyfrowa, ktora miataby by¢ alternatywa
dla tradycyjnych systeméw finansowych.

Bitcoin opiera si¢ na technologii blockchain
(faricuch blokéw”), czyli rozproszonej bazie danych,
wktdrej informacjesazapisywane w kolejnych blokach,
potaczonych ze soba w chronologicznym porzadku.
Kazdy nowy blok zawiera znacznik czasu okresla-

jacy moment jego utworzenia oraz odniesienie

do poprzedniego bloku. Bitcoinowy blockchain
cechuje si¢ niezmiennoscig — dane mozna jedy-
nie dodawa¢, bez mozliwosci ich modyfikacji czy
usuniecia.

Sie¢ bitcoina dziala dzigki tysigcom niezalez-
nych komputeréw (tzw. weztdéw) na calym $wiecie.
Kazdy z nich przechowuje kopi¢ catego blockchaina,
co oznacza, ze nawet gdyby cze$¢ sieci zostata wyla-
czona, bitcoin nadal by funkcjonowal. W zamian
za utrzymanie sieci poprzez dodawanie nowych
blokéw ,gbrnicy” otrzymuja wynagrodzenie
w postaci bitcoinéw, ktérych podaz zostata ogra-
niczona do 21 milionéw jednostek, aby ochroni¢
jego warto$¢ przed inflacja. Ponadto, co okolo 4
lata, nagrody dla ,,gérnikéw” podlegaja halvingowi,
czyli zmniejszeniu o polowe, co przy rosnacym po-

pycie moze mie¢ wplyw na wzrastajaca warto$¢ BTC.

Cyfrowe ztoto?
Pomimo ze bitcoin pierwotnie zostal stworzony
jako zdecentralizowany system platniczy, w prak-
tyce coraz czgéciej pelni role alternatywnego ak-
tywa inwestycyjnego, podobnie jak zloto czy akeje.
Zgodnie z prawem Greshama ludzie wolg gromadzi¢
go jako $rodek przechowywania wartosci, a do co-
dziennych platnosci uzywaé tradycyjnych walut.

Jego ograniczona podaz (maksymalnie 21 mi-
lionéw BTC) sprawia, ze jest odporny na inflacje,
w przeciwienistwie do walut fiducjarnych, ktére
mogga by¢ ,,drukowane” w nieskoficzono$é. Wzrost
popytu na bitcoina, napedzany zaréwno spekula-
¢ja, jak i zainteresowaniem instytucji finansowych,
powoduje jego aprecjacje i przyciaga kolejnych
inwestoréw.

Coraz czg¢sciej bitcoin jest okreslany jako store of
value — aktywo przechowujace warto$¢ w dtuzszym
okresie, szczeg6lnie w czasach niepewnosci gospo-

darczej. Wiele os6b traktuje go jako zabezpieczenie
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przed kryzysami finansowymi, niestabilnoscia po-
lityczna oraz cyfrowg alternatywe dla zlota. Po-
nadto, wraz z rosnaca adopcja przez duze firmy
i fundusze inwestycyjne, bitcoin umacnia swoja
pozycje jako kluczowy element nowoczesnego sys-
temu finansowego.

Kolejna zaleta bitcoina jest fatwo$¢ w jego trans-
ferze oraz przechowywaniu. W przeciwienstwie
do tradycyjnych walut, takich jak dolar czy euro,
bitcoin pozwala na przesylanie pieni¢dzy on-
line bez posrednikéw — bez potrzeby korzysta-
nia z bankéw ani firm obstugujacych platnosci.
Dzigki temu transakcje moga by¢ szybsze, tarisze
i bardziej dostgpne na calym s$wiecie. Dodat-
kowo uzytkownicy maja pelng kontrole nad swo-
imi $rodkami, bez ryzyka zamrozenia konta czy
ingerengji ze strony instytucji finansowych.

Bitcoina mozna przechowywaé w réznych port-
felach, takich jak portfele online (mobilne lub de-
sktopowe) czy portfele sprzetowe (tzw. cold wallets).
Dzigki temu rozwigzaniu mozna mie¢ staly dostep
do swoich kryptowalut, co jest znacznie prostsze
i wygodniejsze niz przechowywanie np. ztotych szta-
bek. Umozliwia to réwniez swobodne przemieszcza-
nie si¢ bez koniecznosci transportowania duzych
ilosci zlota czy innych kosztownosci, ktére wyma-
gaja zabezpieczen, drogiego transportu i moga by¢
narazone na kradzieze. Bitcoin jako cyfrowe ak-
tywo pozwala na latwe i bezpieczne przenoszenie
warto$ci na duza odleglo$¢, bez ryzyka fizycznej
utraty.

Stabosci bitcoina—iluzja wartosci
czy niedoskonatos¢ systemu?
Najistotniejszym mankamentem wydaje si¢ eks-
tremalna zmienno$¢ cenowa pomimo zaangazo-
wania wielu instytucji finansowych oraz duzych
inwestoréw. W krétkim odstepie czasu cena za jed-
nostke moze gwaltownie wzrosna¢ lub spas¢, tak jak
mialo to miejsce w przesztosci. Jest to jeden z czyn-
nikéw odstraszajacych ludzi od rynku kryptowalut.
Kolejne wyzwanie dla bitcoina stanowi ska-
lowalno$¢. Duze zapotrzebowanie transakcyjne
zwigzane ze sporym popytem sprawia, ze przy
duzym obciazeniu sieci transakcje staja si¢ dro-
gie oraz wolne. Sie¢, na podstawie ktdrej powstat

bitcoin, przetwarza $rednio 7 transakcji na sekunde —
dla poréwnania VISA jest w stanie przeprowadzi¢
65 000 w tym samym czasie.

Bitcoin, jako jedna z pierwszych i najbardziej
rozpoznawalnych kryptowalut, staje przed powaz-
nymi wyzwaniami regulacyjnymi, ktére moga mie¢
istotny wplyw na jego przyszto$¢ oraz sposéb wy-
korzystania. Wraz ze wzrostem popularnosci bitco-
ina rzady na calym $wiecie zaczynaja podejmowac
dzialania majace na celu wprowadzenie regula-
qji rynku kryptowalut lub przynajmniej pewnych
ograniczen. Zagrozenia te wynikaja z obaw zwiaza-
nych z nielegalnymi dziataniami, takimi jak pranie
pieni¢dzy czy finansowanie terroryzmu.

Dodatkowo zmienno$¢ bitcoina i innych
kryptowalut moze stanowi¢ ryzyko dla stabilno-
$ci finansowej, zwlaszcza jesli coraz wigcej oséb
i instytucji zacznie traktowa¢ je jako alternatywne

aktywa inwestycyjne.

Geopolityka i bitcoin—

globalna walka o dominacje

W zwiazku ze wzrostem znaczenia bitcoina $wia-
towe potegi takie jak USA czy Chiny zmuszone
sa do ustosunkowania si¢ do globalnych zmian.
Zjednoczone Emiraty Arabskie dzigki stworze-
niu przychylnych przepiséw prawnych staly si¢
swego rodzaju centrum wydarzen zwiazanych ze
$wiatem kryptowalut. Aktualne dziatania prezy-
denta Trumpa, w tym che¢ utworzenia strategicznej
rezerwy w bitcoinie oraz zapowiedz, ze USA stana si¢
$wiatowa stolica kryptowalut, moga wynikaé z préby



stworzenia nowego systemu finansowego przez pani-
stwa BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA)
na podstawie technologii blockchain. Zwazywszy
na to, ze Donald Trump podpisat rozporzadzenie
wykonawcze, ktére zabrania stworzenia centralnej
waluty banku centralnego na bazie amerykani-
skiego dolara, ch¢¢ adopcji bitcoina moze okazaé
si¢ kluczowa w wyscigu o dominacj¢ walutowa.

Pomimo poczatkowych préb zwalczania kryp-
towalut oraz innych ustug z nimi zwiazanych
przez wladze chiriskie w ostatnich latach Pekin
zainwestowal znaczne $rodki w rozwdj cyfro-
wego juana. Jednoczesnie Chiny intensywnie rozwi-
jaja technologie blockchain, co moze doprowadzi¢
do powstania konkurencyjnego systemu waluto-
wego, stanowigcego alternatywe dla tradycyjnych
kryptowalut.

Z kolei w Unii Europejskiej kwestia regula-
¢ji kryptowalut jest na etapie intensywnych prac
legislacyjnych. Rozporzadzenie MiCA (Markets in
Crypto-Assets Regulation), ktére ma na celu ustano-
wienie jednolitych przepiséw w UE, zapewnic przej-
rzysto$¢ oraz bezpieczefistwo inwestorom, moze
wplyna¢ na dalszy rozwdj technologii blockchain.

W przysztosci bitcoin moze odgrywaé kluczowa
role w zmieniajacym si¢ krajobrazie geopolitycznym,
ale réwnie dobrze moze stanowi¢ jedynie element
szerszych strategii paristw w dazeniu do kontroli nad
nowymi systemami platnosci.

Przysztos¢ bitcoina—rewolucja czy Slepa uliczka?
Bitcoin jako pierwsza kryptowaluta wzbu-
dza ogromne emocje i nadzieje, ale réwniez watpli-
wosci co do swojej przysztosci. Jednym z najbardziej
optymistycznych scenariuszy jest globalna adop-
cja bitcoina — mialby si¢ on sta¢ powszechnym
$rodkiem platniczym i alternatywa dla tradycyj-
nych walut, jak np. dolar. W tym przypadku bitcoin
moglby stanowic stabilng alternatywe w krajach bo-
rykajacych si¢ z inflacjq i niestabilnosciag monetarna.
Jego decentralizacja potencjalnie zniostaby kontrole
rz3d6éw nad tradycyjnymi systemami finansowymi,
oferujac ludziom wigksza swobodg finansowa. Jed-
nakze wysoka zmienno$¢ kursu, problemy z szybko-

$cig transakgji oraz wysokie oplaty mogg stanowi¢
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przeszkodg na drodze do powszechnego przyje-
cia bitcoina.

Z drugiej strony, w obliczu rosnacej popularno-
§ci kryptowalut rzady moga wprowadzaé surowe
regulacje i tym samym ogranicza¢ lub wrecz unie-
mozliwiaé uzywanie bitcoina na rzecz cyfrowych
walut bankéw centralnych (CBDC). Takie dziata-
nia prawdopodobnie sprawilyby, ze bitcoin stalby
si¢ tylko ,,cyfrowym zlotem” — aktywem inwesty-
cyjnym, akumulowanym przez konkretng grupe
odbiorcéw. Rzady poprzez promowanie swoich cy-
frowych walut beda mogly skutecznie eliminowaé
konkurencje w postaci niezaleznych kryptowalut.

Nalezy mie¢ takze na uwadze mozliwe przetomy
technologiczne, np. rozwéj komputeréw kwanto-
wych oraz rewolucje zwiazane ze sztuczng inteli-
gencja. Prawdopodobnie w przyszlosci powstanie
jakie$ inne rozwiazanie, znacznie lepsze, ktére wy-
prze bitcoina.

Bitcoin moze popas¢ w stagnacje i pozostaé
niszowym aktywem uzywanym gléwnie przez
inwestordw i entuzjastéow technologii. Jego
rola w mainstreamowej gospodarce moze zostaé
ograniczona do inwestycji dlugoterminowych,
a jego uzyteczno$¢ w codziennych transakcjach
zdominowana przez inne technologie, takie jak
CBDC czy pozostate kryptowaluty, ktdre rozwiaza
obecne problemy bitcoinowej sieci. Wszystko to za-
lezy od dalszego rozwoju technologii, reakgji rza-
déw oraz tego, jak bitcoin i inne kryptowaluty beda
mogly zaadaptowa¢ si¢ do zmieniajacego si¢ krajo-

brazu finansowego.

nysmazseqn zseyny <<l
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Europa stawia na klimat,

Swiat na rozw6j — kto za to zaptaci?

W ostatnich latach Europa stata sie Swiatowym liderem w walce ze zmianami klimatycz-
nymi. Unia Europejska przyjeta ambitne cele dotyczgce redukcji emisji gazéw cieplar-
nianych (np. Europejski Zielony tad) — promowata odnawialne zrédta energii (np. rozwoj
farm wiatrowych i stonecznych) i zaostrzata przepisy srodowiskowe. Jednak podczas gdy
Europa skupia sie na ochronie klimatu, wiele innych regionéw Swiata, a zwtaszcza kraje,
ktére dopiero sie rozwijaja, stawiajg na szybki wzrost gospodarczy, nierzadko kosztem Sro-
dowiska, ktére Europa tak bardzo stara sie chronic. Rodzi to pewne pytania: kto zaptaci za te
odmienne strategie? czy Europa jest w stanie pogodzi¢ swoje ambitne cele klimatyczne

z globalnymi potrzebami rozwojowymi?

Zielony tad: czy jest korzystny dla Europy?
Unia Europejska przedstawia Europejski Zielony
Lad jako przelomowy krok w walce ze zmia-
nami klimatycznymi. Chce osiagna¢ neutralnogé
klimatyczna do 2050 roku i zmniejszy¢ emisjg
dwutlenku wegla o co najmniej 55% do 2030 roku.
Zaangazowanie Europy w walke ze zmia-
nami klimatycznymi jest nieproporcjonalnie wyso-
kie w stosunku do jej udzialu w globalnych emisjach
gazéw cieplarnianych. UE odpowiada za zaledwie
okolo 6% s$wiatowych emisji, co stanowi stosun-
kowo niewielki wktad w globalne zanieczyszczenie.
Mimo to UE wprowadza jedne z najbardziej re-
strykeyjnych przepiséw srodowiskowych na §wiecie,
co moze negatywnie wplywa¢ na konkurencyjnos¢
jej gospodarki. W przeciwienistwie do Unii Chiny
i Stany Zjednoczone, ktére razem odpowiadaja
za okolo 41% $wiatowych emisji, nie nakladaja tak su-
rowych regulacji srodowiskowych. Rzadzacy w tych
krajach skupiaja si¢ gtéwnie na szybkim rozwoju prze-
myshu i wzroscie gospodarczym, co pozwala im
utrzymac¢ konkurencyjno$¢ na rynku migdzynaro-
dowym. Przedsi¢biorstwa w Chinach i USA moga
produkowaé taniej, bo nie musza ponosi¢ tak
duzych kosztéw zwiazanych z przestrzeganiem
norm ekologicznych. W efekcie nakladanych

sankgji i ograniczen Europa moze straci¢ np. czgé¢
swojego przemystu samochodowego, z ktérego do-
tychczas stynela, na rzecz krajéw majacych, fagodnie
moéwiac, mniej proekologiczne podejscie, co do-
prowadzitoby do dalszego ostabienia jej gospo-
darki i poglebienia si¢ ekonomicznych probleméw.

Wyzsze koszty produkeji zachecaja niektére
firmy w Europie do przenoszenia swoich fabryk
do paristw, w ktérych regulacje dotyczace ochrony
srodowiska sg lagodniejsze. To zjawisko, znane
jako ,ucieczka emisji” (carbon leakage), prowa-
dzi do zmniejszenia dziatalnosci przemystowej
w Europie. W niektdrych regionach moze to spo-
wodowa¢ redukeje miejsc pracy i znaczne spowol-
nienie gospodarcze.

Warto réwniez wspomniec o tym, ze Europa obec-
nie coraz bardziej polega na krajach, ktére nie maja
surowych regulacji dotyczacych emisji, takich jak
USA czy Chiny. UE importuje drogi gaz tupkowy
z USA, ktéry zastepuje wegiel, a Chiny, ktére korzy-
stajg z nieodnawialnych Zrédel energii, sg gléwnym
dostawcg produktéw do dekarbonizacji, takich jak
np. panele stoneczne.

Europa na razie zdaje si¢ przegrywaé, zwlasz-

cza na polu innowacyjnych technologii — np. sztucznej



L Suma prywatnych inwestycji w sztuczng inteligencje wedtug
obszaru geograficznego w latach 2013—2022 (mld USD)
Zrédto: Artificial Intelligence Index Report 2023
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inteligencji, co w dlugotrwalej perspektywie moze
mie¢ katastrofalne skutki.

Raport Maria Draghiego

Raport Maria Draghiego dotyczacy strategii przemy-
stowej Europy omawia alarmujace kwestie, o kt6rych
wspomniano wezesniej. Podkresla on, jak istotne jest
to, aby Unia Europejska skutecznie zareagowata na wy-
zwania zwigzane z globalng konkurencja, a przede
wszystkim ta ze strony Stanéw Zjednoczonych, zmia-
nami geopolitycznymi i kryzysem klimatycznym.
Draghi sugeruje, ze istotne dla przysztosci przemy-
stu w Europie bedzie zminimalizowanie zalezno$ci od
zewnetrznych zrédet surowcéw oraz promowanie
innowagji technologicznych. Zréwnowazony roz-
woj i integracja nowoczesnych rozwiazan w pro-
dukgji maja sta¢ si¢ fundamentem nowej strategii,
ktérej celem jest przede wszystkim konkurencyjnosé.
Przywoluje on niepokojace liczby, czyli potrzebe no-
wych, dodatkowych inwestycji w Unii Europejskiej,
ktérych wartos¢ to az 750-800 miliardéw euro rocz-
nie, co odpowiada okolo 4,4—4,7% PKB calej UE.

Ponadto wskazuje, ze Unia Europejska pozostaje

»w tyle”, gdyz Chiny czy Indie nie przywiazuja tak
znaczacej uwagi m.in. do ekologicznych rozwigzan,
przez co konkurencja zaczyna stawac si¢ nieréwna.
Draghi pokazuje, jak bardzo UE nie nadaza za prez-
nie rozwijajaca si¢ reszta $wiata i ze reakcje unijnych
urzednikéw sa zbyt péine. Reszta regionéw $wiata,
jak stwierdzil, nie gra juz wedlug zasad, w ktdre wciaz
gra UE.

Bledem strategii przyjetej przez Unig Europej-
ska jest wlasnie fake, ze dzialala ona na podstawie
utartych paradygmatdw i wizji $wiata, ktéra nie jest
dostosowana do nowoczesnych realiéw.

W jaki sposéb mozna by naprawic t¢ sytuacje?
Rozwiazania, ktére wymienia Mario, to m.in.
zwickszenie skali unijnych firm, usuwanie barier
dla komercjalizacji lokalnych innowacji, zwicksze-
nie poziomu koordynacji polityk gospodarczych,
rozwéj unii rynkéw kapitatowych, zabezpieczenie
dostaw podstawowych surowcéw i zasobéw czy
prowadzenie polityki wspierajacej zatrudnianie
wysoko wykwalifikowanych pracownikéw. Mamy
nadzieje, ze chociaz cz¢$¢ z nich w najblizszym czasie

zostanie zrealizowana.
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Analiza13F—rynek z punktu

widzenia najwiekszych graczy

Czymjestraport13F?

Raport 13F to utworzony w 1975 roku przez Security
Exchange Commision (SEC) obligatoryjny raport
przygotowywany kwartalnie przez instytucjonal-
nych menedzeréw w Stanach Zjednoczonych, kt6-
rzy zarzadzaja aktywami przewyzszajacymi 100 mln
dolaréw. Termin na zlozenie raportu 13F to 45 dni,
liczac od ostatniego dnia mijajacego kwartatu. Ce-
lem jego utworzenia bylo zwigkszenie transpa-
rentnosci najwickszych graczy na rynku. Daje
on mozliwo$¢ zapoznania si¢ z tym, na jakie seg-
menty oraz konkretne spotki stawiaja aktualnie
najwicksi inwestorzy $wiata $wiata. Aktualnie (luty

2025 roku) formularz 13F pozwala na $ledzenie
wyboréw 79 inwestordéw instytucjonalnych, sposréd
ktérych niezmiennie najwickszym jest Berkshire
Hathaway, prowadzone przez Warrena Buffeta,
z wartoscig portfolio na poziomie 266,4 mld

dolaréw.

Rzut okiem na portfolia

najwiekszych z najwiekszych

W portfelu Berkishire Hathaway zarzadzanym
przez Warrena Buffeta — mimo znacznej redukgji,
siggajacej 25% — spStka Apple Inc. niezmiennie od
czwartego kwartatu 2017 roku stanowi najwicksza

L W ktére sektory inwestujg najwieksi? Ekspozycja sektorowa superinwestoréw (%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie dataroma.com, stan na luty 2025 roku
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(26,24%) pozycje. Po 6 latach zaszla zmiana i na dru-
gim miejscu pod wzgledem udzialu w portfelu in-
westycyjnym Warrena Buffeta teraz znajduje si¢
spotka American Express (15,44%), ktéra zasta-
pita Bank of America Corp. Po redukeji 0 22,77%
zajela ona trzecig co do udziatu (11,88%) pozy-
cj¢ w portfelu Berkshire Hathaway. Pozostate
spétki o duzym udziale w portfelu Warrena Buf-
feta to m.in. Coca-Cola Co. (10,79%) oraz Chevron
Corp. (6,56%). Kolejnym pod wzgledem warto-
$ci portfolio inwestycyjnego funduszem, jednak
znaczaco mniejszym od poprzednika, jest Dodge &
Cox z wartoscig zarzadzanych aktywéw na poziomie
109,6 mld dolaréw. W portfolio tego funduszu nie
ma zadnej spotki o udziale wickszym niz 5%. Naj-
wicksze pozycje, w jakie zaangazowany jest Dodge &
Cox, to odpowiednio Fiserv Inc. (4,11%), Charles
Schwab Corp. (4,07%), Wells Fargo (3,29%), RTX
Corp. (3,22%) oraz MetLife Inc. (2,97%). Podium
zamyka First Eagle Investment Management z war-
toécig zarzadzanych aktywéw wynoszaca 48,5 mld
dolaréw. Sposréd 390 spétek obecnych w portfo-
lio tego superinwestora najwickszymi pozycjami sa
kolejno Oracle Corp. (4,94%), Meta Platforms
Inc. (4,18%), HCA HealthCare Inc. (3,75%),
Exxon Mobil Corp. (3,18%), Imperial Oil Ltd.
(3,15%). Czwarte miejsce pod wzgledem warto-
§ci portfela zajmuje najwicksza fundacja na $wiecie
Bill & Melinda Gates Foundation Trust. W tym
przypadku mozemy zaobserwowaé podobny sto-
pient dywersyfikacji jak w Berkshire Hathaway.
Najwicksza pozycje w portfolio fundacji stanowia
Microsoft Corp. (27,64%), Berkshire Hathaway CL
B (22,60%), Waste Management Inc. (14,84%),
Canadian Natl Railway Co. (14,25%), Caterpillar
Inc. (6,38%). Ostatnim funduszem oméwionym
w tej czgéei jest Chris Hohn — TCI Fund Mana-
gement z warto$cig zarzadzanych aktywéw wy-
noszaca 44 mld dolaréw. Sposréd przytaczanych
instytucji ta charakteryzuje si¢ najmniejsza liczba
spolek, ktorych akcje posiada — ma ich zaledwie 10.
Najwickszy udzial w wartosci aktywéw tego fundu-
szu maja kolejno GE Aerospace (20,64%), Moody’s
Corp. (14,28%), S&P Global Inc. (12,21%), Mi-
crosoft Corp. (11,72%), Canadian Pacific Kansas
City (10,67%).

RAPORTY PROFITU e

Jakie spotki najczesciej

wystepujg w portfelach ,grubych ryb”?

W calosciowym ujeciu spotka, kedra posiada naj-
wigkszy — bo wynoszacy 2,498% — udziat w tacznej
wartoéci wszystkich portfeli superinwestordw, jest
gigant segmentu informatycznego Microsoft Corp.,
ktéry znajduje si¢ w portfelach 33 sposrdd 79 fun-
duszy. Na drugim miejscu uplasowalo si¢ Berkshire
Hathaway z udzialem 2,317%. Podium zamyka lider
segmentu e-commerce, czyli Amazon.com Inc.,
z udzialem 1,969%. Czwarte miejsce w tym ze-
stawieniu przypadlo gigantowi segmentu tech-
nologicznego — Alphabet Inc. CL C z udziatem
1,861%. Na piatej lokacie z udziatem 1,855%
w lacznej wartosci portfolio superinwestoréw upla-
sowala si¢ spotka technologiczna Meta Platforms
Inc., znana migdzy innymi z portalu spoleczno-
$ciowego Facebook. Podczas poréwnywania ak-
tualnego rankingu z rankingiem z czerwca 2024
mozna zauwazy¢, ze w ramach Top 5 mamy te
same spotki o nieco zmienionych udziatach.
Swiadczy to o tym, ze preferencje najwickszych
graczy pozostaja niemal identyczne i niezmiennie
stawiajg oni przede wszystkim na lideréw z seg-

mentu technologicznego.

W jakie sektory inwestujg najwieksze fundusze?

Na wykresie mozna zauwazy¢, ze 3 najwicksze
sektory pod wzgledem udzialu w funduszach su-
perinwestoréw to: finansowy (22,90%), techno-
logiczny (15,24%), débr luksusowych (10,90%).
Na przestrzeni ostatnich 6 miesigcy zaszly spore
zmiany w udziatach poszczegélnych segmentéw,
ktére gtéwnie opieraly si¢ na wyprzedawaniu spélek.
Zwraca uwagg przede wszystkim duza wyprzedaz
w segmencie finansowym (-1,85%). Spadek odno-
towal réwniez segment technologiczny (-0,13%)
oraz informatyczny (-0,90%). Zakupy odbywaly
si¢ natomiast gléwnie w sektorach towaréw kon-
sumpcyjnych (0,36%), przemystowych (0,24%)
oraz cyklicznych débr konsumpcyjnych (0,37%).
Na zakoriczenie warto wskazaé, w jakich spétkach
najchetniej zwickszali swoje udzialy superinwestorzy.
Byly to kolejno: Microsoft Corp., Visa Inc., Flutter
Entertainment Plc, Walt Disney Co. oraz Amazon.

com Inc.
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Crowdfundingjako

niekonwencjonalne zrédto

finansowania klubow pitkarskich

Finansowanie spotecznoSciowe (ang. crowdfunding) to forma finansowania réznego ro-
dzaju projektéw przez spotecznosé, ktéra jest lub zostanie wokét tych projektéw zorganizo-
wana. Choc¢ takisposob zbierania srodkéw kojarzy sie przede wszystkim ze sSrodowiskiem

muzycznym — pierwszg w historii kampanie crowdfundingowg przeprowadzita bowiem

pod koniec ubiegtego wieku grupa rockowa Marillion, aby zebra¢ srodki na trase koncer-

towa —to coraz czesciej wykorzystuje sie jg rowniez w innych branzach. Dotyczy to takze

sektora klubéw sportowych, w tym pitkarskich.

Wszystkie osoby interesujace si¢ pitka nozna pamie-
taja, w jaki sposdb funkcjonowaly rozgrywki w czasie
pandemii COVID-19. Grobowa atmosfera na pu-
stych trybunach, przedwczesne koriczenie meczu,
przybijanie tokci zamiast pigtek, odwotany ple-
biscyt Ztotej Pitki France Football (ku rozpaczy
wielu polskich fanéw). Kibice, zamknigci w do-
mach, nie mogli wspiera¢ swoich druzyn bezposred-
nio na stadionach, co znaczaco wplynelo na sytuacje
finansowa wielu klubéw. Spadek przychodéw, przy
jednoczesnej koniecznosci oplacania zobowiazani
(w konicu za funkcjonowanie klubu odpowiadaja
rzesze ludzi — od 0séb z zaplecza technicznego,
przez pitkarzy, po zarzad), spowodowal, ze wiele
z nich popadlo w problemy finansowe. To wtedy
niektére z nich wpadly na pomyst zdobycia dodat-
kowych $rodkéw na swoja dziatalnos¢ za pomoca
finansowania spotecznosciowego.

Notts County, Plymouth Argyle, Leyton Orient,
Cheltenham Town czy Cray Wanderers (najstarszy
londynski klub pitkarski) — wszystkie kluby, poza po-
chodzeniem z angielskiego podworka, laczy fake,
ze przeprowadzaly zbiérki crowdfundingowe pod-
czas pandemii, aby podreperowa¢ klubowe finanse.

Fani w zamian za pomoc otrzymywali limitowane
zestawy fantéw klubowych, pierwszeistwo wejsé
na mecze w sytuacji luzowania restrykeji stadio-
nowych, w tym takze mozliwo$¢ integracji z pit-
karzami czy zakupu w przedsprzedazy koszulek
na stulecie klubu. Jeden z klubéw — Frome Town
FC — umozliwial nawet zdobycie prawa do zmiany
nazwy swojego domowego stadionu na jeden sezon.

Pandemia jednak nie byla jedyna przyczyna
probleméw finansowych klubéw pitkarskich.
Spora cz¢$¢ z nich nigdy nie byla silnymi, stabil-
nymi przedsigbiorstwami, a sukcesy sportowe nie
zawsze szly w parze z dobrymi wynikami finan-
sowymi. To wiasnie w takich sytuacjach niektére
kluby siggaly po ostatnig deske ratunku, czyli cro-
wdfunding. Na przyktad w 2013 roku wlodarze Kic-
kers Offenbach postanowili w ten sposéb pozyskaé
srodki na splat¢ dlugéw, z ktérymi borykal si¢ nie-
miecki zespot. W ramach akeji zorganizowano me-
cze towarzyskie z klubami Fortuna Diisseldorf 1895,
Bayer 04 Leverkusen oraz Hannover 96. Podczas
tych spotkan kibice mogli m.in. w czasie przerwy
strzela¢ karne lub pelni¢ funkcje asystenta tre-
nera. Jako nagrode oferowano réwniez podpisanie
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do$wiadczeniem, prowadzi obecnie zbiérke na mo-
dernizacj¢ swojego centrum treningowego.

Do najbardziej znanych marek pitkarskich, ktére
skorzystaly z crowdfundingu, naleza Portsmouth
FC, Bradford City AFC, Parma Calcio 1913, Real
Oviedo czy Real Murcia. Pokazuje to, ze nawet
kluby z bogata historia dostrzegaja wiele zalet
tego typu projektow (np. wigksze zaangazowanie ki-
bicéw w zycie klubu czy unikanie tradycyjnych form
zadluzenia). Mimo to rozwiazanie nadal zalicza sie
do tych z gatunku egzotycznych ze wzgledu na to,
ze wigze si¢ z licznymi komplikacjami i wyzwaniami.
Sa to m.in.:

* Niestabilno$¢ finansowania i trudno$é w pro-
gnozowaniu dochodéw — crowdfunding nie
gwarantuje stalych wplywéw, co sprawia, ze nie
moze by¢ jedynym Zrédtem finansowania klubu.
Wplaty zaleza od zaangazowania spotecznosci i ak-
tualnej sytuacji finansowej fanéw, co moze pro-
wadzi¢ do duzych wahan w przychodach. Kluby
muszg planowa¢é dlugoterminowo wydatki i nie
moga przewidzied, ile $rodkéw uda si¢ zgroma-
dzi¢ w kolejnych latach, co utrudnia budowanie
stabilnej polityki finansowe;j.

* Kwoty zbidrek sa cz¢sto niewystarczajace —
wigkszo$¢ kampanii zbiera jedynie utamek bu-
dzetu klubu, co utrudnia finansowanie duzych
inwestycji, np. transferéw czy modernizacji sta-
dionu. Dodatkowo przy duzych projektach wy-
magajacych znacznych nakladéw crowdfunding
moze by¢ tylko jednym z elementéw strategii fi-

nansowej, a nie jej gtéwnym filarem.

* Ryzyko rozdrobnienia udzialowcéw i braku

kontroli — kluby oferujace udzialy w decyzjach
strategicznych w zamian za wplaty moga wpasé
w pulapke pojawienia si¢ duzej liczby decyden-
téw, co moze prowadzi¢ do probleméw w zarza-
dzaniu klubem. Wprowadzenie setek czy tysiecy
udzialowcéw moze utrudnié¢ zarzadzanie, gdyz

kazdy z nich moze mie¢ inne oczekiwania wobec

klubu.

* Konflikt intereséw — kibice moga mie¢ inne

priorytety niz zarzad klubu, np. preferowaé
transfer popularnego zawodnika zamiast inwesty-

¢ji w infrastrukture. W niektérych przypadkach

moze to prowadzi¢ do napi¢¢ miedzy zarzadem
a spolecznoscia, ktdéra czuje si¢ wiascicielem

klubu i chce wplywa¢ na jego decyzje.

* Regulacje finansowe — w zaleznosci od kraju cro-

wdfunding podlega réznym regulacjom praw-
nym. W niekt6rych parstwach przepisy dotyczace
zbierania funduszy przez osoby prywatne czy
organizacje sportowe moga by¢ restrykcyjne,

co komplikuje przeprowadzenie kampanii.

* Obietnice skltadane inwestorom — kluby mu-

sza ostroznie formulowaé¢ kampanie, aby nie
obiecywa¢ nierealistycznych zwrotéw z inwesty-
cji. W niekt6rych przypadkach kluby, ktére nie
dotrzymaly obietnic wobec inwestoréw, musiaty
mierzy¢ si¢ z problemami prawnymi lub utratg
zaufania spotecznosci kibicéw. Istnieje réwniez
ryzyko oszustw zwiazanych z falszywymi kam-
paniami crowdfundingowymi, co sprawia, ze
potencjalni darczyricy moga by¢ bardziej scep-
tyczni wobec tego rodzaju finansowania.

Crowdfunding zyskuje na popularnosci w pilce
noznej — zaréwno jako sposéb na zdobycie dodatko-
wych §rodkéw w obliczu probleméw finansowych,
jak i narzedzie do realizacji nowych projektéw,
inwestycji w infrastrukture i rozwdj klubu. Cho¢
moze on by¢ ciekawym uzupelnieniem budzetu klu-
béw pitkarskich, pozwalajacym na zwigkszenie
zaangazowania kibicéw i unikanie tradycyjnych
form finansowania, to wiaze si¢ takze z wyzwa-
niami, takimi jak niestabilno$¢ wplywéw, ry-
zyko konfliktu intereséw czy ograniczenia prawne.
Mimo to coraz wigcej klubéw pitkarskich do-
strzega jego potencjal i faczy go z innymi meto-
dami finansowania, aby zapewni¢ sobie stabilny
rozwdj i silniejsze wigzi ze swojg spotecznoscia. Naj-
lepsza strategia, zwlaszcza dla matych klubéw, moze
zatem okaza¢ si¢ polaczenie crowdfundingu z in-
nymi, konwencjonalnymi metodami finansowania,
takimi jak sponsoring i reklamy, sprzedaz karne-
tow i praw telewizyjnych czy szkolenie i transfery
samych zawodnikéw. W koncu wystarczy jeden roz-
poznawalny pitkarz, zeby wszyscy przypomnieli so-
bie o klubie, w jakim stawial pierwsze kroki w swojej

karierze.
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Zrédto: radingeconomics.com | Office of Management and Budget, The White House"
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Dlug publiczny w USA nie jest nowym zja-
wiskiem, poniewaz juz w czasie wojny secesyjnej
(1861-1865) osiagnat poziom 35% PKB. Po za-
koriczeniu konfliktu zadtuzenie stopniowo malalo,
lecz XX wiek przyniést istotne zmiany. Wy-
datki zwiazane z II wojna $wiatowa, progra-
mami spolecznymi oraz zimna wojng doprowadzity
do jego znacznego wzrostu. W 2016 roku dtug pu-
bliczny przekroczyl 19 bilionéw dolaréw, a w 2020
roku osiagnat rekordowe 126,3% PKB. W 2022
roku po raz pierwszy w historii wynidst wigcej niz
31 bilionéw dolaréw — co istotne, znaczna cze$é
tego zadluzenia finansuja zagraniczni inwestorzy.

Powyzszy wykres przedstawia relacje
dlugu publicznego Stanéw Zjednoczonych
do produktu krajowego brutto (PKB) w latach
1941-2024. Pokazuje on zmiany zachodzace
w poziomie zadluzenia na przestrzeni dekad. Juz
na poczatku mozna zauwazy¢ gwaltowny wzrost
zadtuzenia, ktéry nastapit w trakcie II wojny $wia-
towej i wynikal z ogromnych wydatkéw wojennych.
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Po zakoriczeniu konfliktu rozpoczat si¢ proces stop-
niowego zmniejszania dlugu w stosunku do PKB,
ktéry trwat az do okoto 1980 roku. Na redukcje
wplynelo zaréwno dynamiczne tempo wzrostu go-
spodarczego, jak i stopniowe ograniczanie wydat-
kéw wojskowych.

Jednak w latach 80. XX wicku tendencja ta ule-
gla odwréceniu, a zadtuzenie zaczgto ponownie
rosnagé. Powodem byly zmiany w polityce gospo-
darczej, jakie wprowadzit prezydent Ronald Reagan.
Obejmowaly one miedzy innymi obnizki podat-
kéw oraz wzrost wydatkéw na obronnosé. Kolejne
wyrazne przyspieszenie wzrostu dtugu miato miejsce
w latach 2008-2009, kiedy to $wiatowy kryzys finan-
sowy doprowadzit do wdrozenia szeroko zakrojonych
dzialan stymulacyjnych majacych na celu pobudze-
nie amerykanskiej gospodarki.

Najbardziej gwaltowny wzrost dtugu publicz-
nego nastapit w latach 2020-2021 w wyniku pan-
demii COVID-19. Rzad USA przeznaczyt ogromne
$rodki na programy pomocowe, ktére mialy



na celu ochrone miejsc pracy i wspieranie przed-
sigbiorstw. W efekcie zadluzenie w relacji do PKB
przekroczylo poziom 120% i osiagnelo historyczne
maksimum. Po zakofczeniu pandemicznych pro-
graméw wydatkowych poziom dlugu ustabilizowat
si¢, jednak nadal utrzymuje si¢ na wysokim pozio-
mie i przekracza 122% PKB w 2023 roku.

Podczas analizy danych mozna zauwazy¢, ze dlug
publiczny w Stanach Zjednoczonych znaczaco wzra-
sta w okresach kryzyséw, takich jak wojny, recesje
i pandemie, podczas gdy w latach stabilnego wzro-
stu gospodarczego jego poziom ulega stopniowe;j
redukeji. Wsp6lczesne zadhuzenie osiagneto jednak
bezprecedensowy poziom, co stawia przed rzadem
USA powazne wyzwania gospodarcze i budzetowe.

Do gléwnych czynnikéw wplywajacych na wzrost
dtugu publicznego naleza wysokie wydatki na obron-
no$¢, programy socjalne, takie jak Medicare i Social
Security, oraz dziatania majace na celu przeciwdzia-
tanie skutkom kryzyséw gospodarczych. Kluczowa
role odgrywa réwniez polityka fiskalna. Liczne
obnizki podatkéw, wprowadzane bez réwnocze-
snego ograniczania wydatkéw, przyczyniajg sig
do dalszego wzrostu deficytu budzetowego.

Obok wzrostu dlugu publicznego rosnie réw-
niez zadluzenie konsumenckie, zwlaszcza w zakre-
sie kredytéw konsumpcyjnych i kart kredytowych.
W potowie 2023 roku catkowita suma zobowia-
zani na kartach kredytowych przekroczyla 1 bilion
dolaréw po raz pierwszy w historii USA. Wzrost
ten mozna przypisa¢ kilku kluczowym czynnikom.
Jednym z nich byly programy stymulacyjne wpro-
wadzone w czasie pandemii, ktére zwigkszyly site
nabywcza gospodarstw domowych. Banki, widzac
poprawe sytuacji finansowej klientéw, zaczgly ma-
sowo wydawac nowe karty kredytowe, czesto oso-
bom o niskiej zdolnosci kredytowej.

Dodatkowymi czynnikami przyczyniajacymi si¢
do rosnacego zadtuzenia konsumenckiego sa wy-
soka inflacja oraz wzrost kosztéw zycia, ktére
zmuszaja wielu Amerykanéw do finansowania co-
dziennych wydatkéw za pomoca kredytéw. Jedno-
cze$nie podwyzki stép procentowych, ktére maja
na celu ograniczenie inflacji, zwigkszaja koszt ob-
stugi dlugéw na kartach kredytowych, co prowa-
dzi do powstawania spirali zadluzenia.

GOSPODARKA °

Wysokie zadluzenie zaréwno publiczne, jak
i prywatne niesie ze sobg powazne konsekwen-
c¢je dla gospodarki USA. Duza skala dtugu pu-
blicznego oznacza wzrost kosztéw jego obstugi,
co z kolei prowadzi do ograniczenia dostgpnych
srodkéw na inne kluczowe obszary, takie jak edu-
kagja, infrastruktura czy innowacje technologiczne.
Dodatkowo nadmierne zadluzenie moze negatyw-
nie wplyna¢ na rating kredytowy kraju oraz ostabi¢
zaufanie inwestoréw, co w dluzszej perspektywie
zagrozitoby stabilno$ci amerykariskiej gospodarki.

Z kolei rosnace zadhuzenie konsumentéw, szcze-
gblnie na kartach kredytowych, moze prowadzi¢
do wzrostu liczby bankructw oraz utraty zdolno-
$ci kredytowej przez gospodarstwa domowe. Wy-
sokie oprocentowanie dlugéw konsumpcyjnych
sprawia, ze ich splata staje si¢ coraz trudniejsza,
co moze przyczynié si¢ do poglebiajacych si¢ pro-
bleméw finansowych w spoleczenistwie.

Aby przeciwdziata¢ dalszemu wzrostowi za-
dtuzenia, zaréwno na poziomie paristwa, jak i go-
spodarstw domowych, konieczne s3 zdecydowane
dzialania. Jednym z rozwiazan jest wprowadzenie
reform fiskalnych, ktére umozliwia ograniczenie wy-
datkdéw oraz zwigkszenie dochodéw budzetowych.
Ponadto stopniowe zmniejszanie deficytu budzeto-
wego poprzez optymalizacj¢ wydatkéw publicznych
i ewentualne reformy podatkowe.

Natomiast konsumenci powinni skupi¢ si¢
na zwigkszeniu $wiadomosci finansowej oraz ra-
¢jonalnym zarzadzaniu swoimi zobowiazaniami,
aby unika¢ nadmiernego zadluzenia. Edukacja eko-
nomiczna oraz lepsza kontrola wydatkéw moga
poméc w zapobieganiu problemom finansowym,
ktére moglyby negatywnie wplyna¢ na ich sytuacje
materialna.

Dlug publiczny i prywatny w Stanach Zjedno-
czonych osiagnat rekordowe wartosci, co stanowi po-
wazne wyzwanie dla amerykanskiej gospodarki.
Konieczne moze by¢ podjecie dziatari majacych
na celu stabilizacj¢ finanséw publicznych oraz ogra-
niczenie zadluzenia gospodarstw domowych, by
unikna¢ negatywnych skutkéw, ktére moga wplynaé
na dtugoterminowy rozwéj kraju.

ZoIMOPIUER(] Yoonloy <<l
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Trudne zwiazki Polakow

z ekonomia —przecietne

bezpieczenstwo i wcigz wymagajacy

uwagi poziom wiedzy

Bezpieczenstwo, nie tylko w wymiarze militarnym, ale réwniez ekonomicznym to jeden

z priorytetéw tematycznych polskiej prezydencji w Radzie UE. Wyniki corocznego bada-
nia ,Poziom wiedzy finansowej Polakéw” realizowanego na zlecenie Fundacji Warszaw-
ski Instytut Bankowosci i Fundacji GPW wskazujg, ze blisko potowa z badanych (48 proc))

ocenia swdj poziom bezpieczernistwa ekonomicznego jako przecietny, a co pigty (22 proc.)

jeszcze stabiej. Polacy, oprocz wysokosci zgromadzonych oszczednosci (48 proc.), poziom

swojego bezpieczenstwa ekonomicznego najczesciej postrzegaja przez pryzmatstabilno-
Scisytuacji spoteczno-politycznej w kraju (38 proc.). Az 59 proc. badanych Polakéw po ostat-
nich12 miesigcach uwaza, ze nalezy wiecej i regularniej oszczedzacé na tzw. czarng godzine,
a potowa z nich deklaruje, ze oszczednosci powinny by¢ dywersyfikowane.

A jak badani oceniajg swoja wiedz¢ ekonomiczna
i czy jej poziom si¢ podnosi? Co trzeci badany
ocenia swoja wiedz¢ ekonomiczng jako malg lub
bardzo mala a 37 proc. jako przeci¢tna. Widoczne
sa réznice w odpowiedziach w zaleznosci od
wieku i poziomu wyksztalcenia badanych — nizej
swoja wiedz¢ oceniaja najmlodsi, najstarsi i naj-
stabiej wyksztalceni. To pokazuje, ze konieczne sg
systemowe rozwiazania w zakresie edukacji eko-
nomicznej w naszym kraju. Dzialania skierowane
miedzy innymi do tych grup zaklada Krajowa Stra-
tegia Edukacji Finansowej, przyjeta przez rzad
w ubieglym roku.

W ostatnich latach zmieniaja si¢ zréda z jakich
Polacy najchgtniej czerpia wiedz¢ ekonomiczna.
Stale ro$nie popularnos¢ blogéw i portali in-

ternetowych — 62 proc. badanych deklaruje, ze

z nich pozyskuje wiedzg oraz z podcastéw i ma-
terialéw wideo w internecie — 27 proc. Zmniej-
sza si¢ natomiast odsetek os6b, ktdre czerpia wiedze
z mediéw tradycyjnych — 34 proc.

Potrzebna wiedza na temat cyberbezpieczenstwa
Cyberbezpieczenistwo to obszar, w ktérym 46 proc.
badanych dostrzega najwicksze niedobory swojej
wiedzy. Na kolejnych miejscach znalazly si¢ inwesto-
wanie — 32 proc. oraz system podatkowy — 28 proc.
Badanie pokazuje takze, ze Polacy doskonale od-
najduja si¢ w $wiecie platnosci bezgotéwkowych —
tylko co dwudziesty badany wskazal, ze brakuje
mu wiedzy w tym obszarze.

Za brakami w wiedzy idzie jednak $wiado-
mo$¢, ze nalezy ja stale poszerzaé. 41 proc. bada-

nych deklaruje, ze chcialaby poglebi¢ swoja wiedze



z zakresu cyberbezpieczenistwa (o 3 p.p. wigcej niz
w 2024 r.), a 24 proc. z zakresu systemu podatko-
wego. Tylko co piaty badany chcialby poglebic¢ swoja
wiedze na temat inwestowania, mimo, ze braki wie-
dzy w tym zakresie deklaruje co trzeci badany.
Polacy sa $wiadomi tego, ze poprawa po-
ziomu ich wiedzy ekonomicznej poprawi ich efekty
w oszczedzaniu — uwaza tak 38 proc. badanych,
nieco mniej tylko jest zdania ze przelozy si¢ lepsze
gospodarowanie budzetem domowym — 35 proc.,
a co trzeci badany ze da wigksze poczucie bezpie-

czenistwa finansowego.

Polacy a inwestowanie na gietdzie
Tylko 12 proc. badanych ocenia swojg wiedzg
o gieldzie jako duza lub raczej duza. Az dla ponad
potowy badanych zrozumienie zasad funkcjono-
wania Gieldy Papieréw Wartosciowych jest nadal
wyzwaniem — 58 proc. respondentéw ocenia swoja
wiedze w tym zakresie jako bardzo i raczej mala.
Spoleczeristwo obawia si¢ inwestowania takze
z powodu nieznajomosci instrumentéw GPW.

65 proc. badanych styszalo o akcjach ale nie wie

czym s3 (widoczna jest niewielka poprawa — w ub.

roku t¢ odpowiedz wskazalo 70 proc. badanych).
Podobnie jest w przypadku obligacji (58 proc.)
3/4 ankietowanych nigdy nie styszalo o ETF-ach.
Tymczasem poprawa poziomu wiedzy ekonomicz-
nej Polakéw przyczynitaby si¢ do wigkszej pewno-
éci siebie, zrozumienia mechanizméw, a co za tym
idzie — zmiany postaw. Obecnie 44 proc. Polakéw nie
inwestuje na gieldzie, poniewaz brakuje im wystarcza-
jacej wiedzy. Zauwazalna jest jednak zmiana wskazari
badanych w zakresie obaw zwiazanych z inwestowa-
niem. W przypadku ryzyka (zmiana z 68% w 2024
na 59% w 2025). W przypadku obawy przed ponie-
sieniem strat (zmiana z 69% w 2024 na 61% w 2025).

W badaniu ponownie sprawdzono w praktyce
wiedzg badanych na temat inwestowania. Badani od-
powiadaja poprawnie $rednio na potowe pytan do-
tyczacych inwestowania. 2% nie udzielifo zadnej
poprawnej odpowiedzi, a 3% osiagneto wynik 7/7.

Wiedza w praktyce —powinno by¢ lepiej
Badanie pokazuje, ze Polakom wciaz brakuje wiedzy
na temat dzialalno$ci bankéw i kosztéw zwiazanych
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\ Co wptywa na poczucie bezpieczenstwa ekonomicznego Polakow

Badanie , Poziom wiedzy finansowej Polakéw 2025” zrealizowane w marcu 2025 r. przez Centrum Badani Marketingowych
INDICATOR na ogélnopolskiej reprezentatywnej probie badawczej (1000 0s6b) metodq CATI.

Wysokos¢ zgromadzonych oszczednosci

Stabilnos¢ sytuacji spotecznej, politycznej i prawnej kraju
Niski poziom cen

Ksztatt krajowego systemu podatkowego

Satysfakcjonujacy poziom dochodéw

Brak dtugoterminowych zobowiazar finansowych

Stan krajowej gospodarki

Racjonalnos¢ postulatéw i dziatan politykow i decydentéw
Poziom wiedzy ekonomicznej i mechanizmdw gospodarczych
Mozliwos¢ inwestowania czesci zgromadzonych Srodkéw

Pozycja na rynku pracy i poziom bezrobocia
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{ Obszary niedoboru wiedzy
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Badanie ,Poziom wiedzy finansowej Polakéw 2025” zrealizowane w marcu 2025 r. przez Centrum Badan Marketingowych
INDICATOR na ogélnopolskiej reprezentatywnej probie badawczej (1000 0os6b) metodg CATI.

Cyberbezpieczenstwo
Inwestowanie

System podatkowy
Kredyty i pozyczki
Oszczedzanie

Finanse publiczne
Przedsigbiorczos¢
System emerytalny
Ubezpieczenia

Ptatnosci bezgotéwkowe

Trudno powiedzie¢

0% 10 %

z kredytami. Jedynie 16 proc. respondentéw rozu-
mie, ze oprocentowanie kredytu nie jest réwno-
znaczne z zarobkiem banku (czyli marza), a az ponad
potowa badanych (53 proc.) sadzi, ze marza kredy-
téw zalezy wylacznie od strategii biznesowej banku.

Istotne w kontekscie obecnej debaty publicznej
jest takze to, ze tylko 4 na 10 Polakéw wie, ze tzw.
podatek Belki wynosi 19%, a co czwarty badany
nie zna jego stawki, mimo ze dotyczy on wszystkich
os6b fizycznych, ktére oszczedzaja np. na lokatach,
obligacjach lub korzystaja z innych instrumen-
téw finansowych.

Od czerwca 2024 roku Polacy moga zastrzec
swoj PESEL, dzi¢ki czemu zyskujg ochrong przed
jego nieautoryzowanym wykorzystaniem. 68 proc.
badanych wie, ze banki i instytucje finansowe
nie mogg udzieli¢ kredytu na zastrzezony numer

PESEL. Widoczny jest jednak mniejszy poziom

20 % 30 % 40% 50 %

wiedzy w tym zakresie u najmiodszych badanych
oraz u 0s0b z najnizszym wyksztatceniem. To poka-
zuje, ze wciaz potrzebne sa dziatania informacyjne
na temat tego rozwigzania skierowane do obywa-
teli — zaréwno po stronie administracji publicznej

jak i sektora finansowego.

Badanie zostalo zrealizowane w marcu 2025 r.
przez Centrum Badani Marketingowych INDICA-
TOR na ogdlnopolskiej reprezentatywnej prébie
badawczej (1000 oséb) metodq CATI (wspoma-
ganych komputerowo wywiadéw telefonicznych.

Sprawdz petny
raport z badania
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Global Macrooutlook 2025:
USA, Europa, Chiny—
trendy i wyzwania

Rok 2025 rozpoczat sie w atmosferze globalnych zmian, ktére moga znaczgco wptynaé
na rynki finansowe i gospodarki na catym Swiecie. Powrét Donalda Trumpa do Bia-
tego Domu zwiastuje zaréwno przewidywalne dziatania polityczne, jak i potencjalne nie-
spodziankiw zakresie handlu, regulacjii geopolityki. Tymczasem Swiat mierzy sie znowg
dynamikg inflacji, wysokimi stopami procentowymi oraz rosngcymi dtugamiideficytami.

Wzajemne oddziatywanie polityki fiskalnej Chin,
skoordynowanych dziatan bankéw centralnych
oraz zmian w podejsciu do taryf i deregulacji moze
zdefiniowa¢ nadchodzacy rok. Inwestorzy z nie-
pokojem przygladaja si¢ wysokim wycenom ak-
tywdw i szukaja stabilnych punktéw odniesienia.
Mimo to jedno pozostaje pewne — megatrendy, ktdre
od lat ksztattuja globalna gospodarke, beda nadal
odgrywac¢ kluczowa role. Jakie wyzwania i szanse
przyniesie 2025 rok? Przyjrzyjmy si¢ rynkowym
perspektywom na najblizsze miesiace.

Co czeka Stany Zjednoczone w erze Trumpa?

W momencie przejecia wladzy przez Do-
nalda Trumpa w2025 roku gospodarka USA znajduje
si¢ w relatywnie dobrej kondydji, z prognozowa-
nym wzrostem PKB w 2025 roku na poziomie
2,5-2,7%, napedzanym silnym rynkiem pracy
i konsumpcja. Inflacja CPI, cho¢ znaczaco spa-
dfa w poréwnaniu ze szczytowymi poziomami z lat
2022-2023, utrzymuje si¢ na poziomie 3,2%?,
z ryzykiem wzrostu uzaleznionym od stopnia pro-
wadzonej polityki celnej. Rynek pracy pozostaje
solidny, z bezrobociem na poziomie 4,0%, cho¢

1 United States Core Inflation Rate, https://tradingeconomics.
com/united-states/core-inflation-rate.

obawy o ograniczenie imigracji moga wply-
na¢ na dostgpnos¢ sity roboczej w niektérych
sektorach. W odpowiedzi na stabilizacj¢ infla-
¢ji Rezerwa Federalna rozpoczeta cykl fagodzenia po-
lityki monetarnej — obnizyta stopy procentowe
do poziomu 4,25-4,5% na poczatku 2025 roku.
Mimo ogélnie pozytywnej sytuacji gospodarczej
przed administracja stoja wyzwania zwiazane
z polityka handlowa, wysokim deficytem bu-
dzetowym oraz potencjalnym wzrostem napigé
geopolitycznych.

Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodar-
czego USA w 2025 roku pozostaja wydatki konsump-
cyjne, ktére stanowia fundament amerykanskiej
gospodarki i s3 wspierane przez stabilny rynek pracy
oraz rosnace realne dochody. Prognozy wskazuja,
ze konsumpcja prywatna bedzie napedzana za-
réwno wzrostem wynagrodzen, jak i efektem ma-
jatkowym wynikajacym z wysokich wycen aktywéw,
co dodatkowo zwickszy wydatki gospodarstw do-
mowych. Drugim istotnym filarem wzrostu beda
inwestycje biznesowe, szczegdlnie w sektorach tech-
nologicznych, automatyzagji i sztucznej inteligen-
dji, a takze w obszarze infrastruktury, ktdre zostana
wsparte ulgami podatkowymi i korzystnymi wa-
runkami finansowania w zwiazku z przewidywa-

nymi obnizkami stop procentowych.
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L Miesieczna stopa bezrobocia w USA, dane odsezonowane (%)

Zrédto: Bureau of Labor Statistics
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W 2025 roku Rezerwa Federalna planuje
kontynuacje trendu obnizek stép procentowych.
Analitycy prognozuja, ze FED obnizy stopy do po-
ziomu ~3,25-3,5% do korica 2025 roku. Cykl lu-
zowania polityki pieni¢znej ma na celu wsparcie
wzrostu gospodarczego poprzez tarisze finansowanie
dla firm i konsumentéw. Spadek kosztéw kredy-
téw hipotecznych moze réwniez pobudzi¢ rynek
nieruchomosci, ktéry w ostatnich latach zmagal
si¢ z wysokimi kosztami finansowania. Niemniej
jednak inwestorzy dostrzegaja kilka potencjal-
nych barier dla dalszych obnizek. Po pierwsze, in-
flacja bazowa wciaz pozostaje powyzej celu FED,
a ryzyko wzrostu cen — zwlaszcza w wyniku no-
wych cel na import — moze zmusi¢ bank centralny
do ostrozniejszego podejscia. Po drugie, silny rynek
pracy i rosnace wynagrodzenia moga utrzymywac
presj¢ inflacyjna i ograniczaé przestrzeni do agresyw-
nego luzowania polityki monetarnej. Dodatkowo,
jesli dolar pozostanie mocny, moze to ograniczy¢
efektywnos¢ cigé stép procentowych w pobu-
dzaniu eksportu i poprawie bilansu handlowego.
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W rezultacie Rezerwa Federalna bedzie balansowa¢
migdzy checig wspierania wzrostu a koniecznoscia
kontrolowania inflacji, co moze skutkowa¢ wol-
niejszym tempem redukeji stép procentowych niz
pierwotnie zakladano.

Rezerwa Federalna odniosta znaczace sukcesy
w ograniczaniu inflacji. Pod koniec 2024 roku in-
flacja bazowa w USA ksztaltowala si¢ na poziomie
3,2%, pozostajac 1,2 pp. powyzej celu inflacyjnego.
Prognozy wskazuja na dalszy stopniowy spadek
dynamiki cen w 2025 roku, szczegdlnie jedli pre-
sja placowa oslabnie, a ceny surowcéw utrzymaja
wzgledna stabilnosé. Wsréd czynnikéw mogacych
zakléci¢ ten proces kluczowa rolg odgrywaja poten-
cjalne podwyzki cet, ktére moglyby podniesé koszty
importowanych débr i ograniczy¢ tempo dezin-
flacji. Nie bez znaczenia pozostaje takze kondy-
¢ja rynku pracy — jego sita moze stymulowa¢ dalszy
wzrost wynagrodzen i tym samym utrudniaé¢ osia-
gniccie pelnej stabilizacji cen.

Administracja Donalda Trumpa rozpoczeta
2025 rok od zaostrzenia polityki handlowej —
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natozyla 25-procentowe cla na import z Mek-
syku i Kanady oraz 10-procentowe na towary
z Chin. Gléwna motywacja bylo ograniczenie
deficytu handlowego, ochrona krajowego przemy-
shu oraz wywarcie presji na partneréw handlowych
w celu renegocjacji korzystniejszych uméw. Cho¢
w krétkim okresie moze to zwickszy¢ dochody bu-
dzetowe i stymulowa¢ krajowa produkcje w sek-
torach chronionych taryfami, dlugoterminowe
skutki dla gospodarki USA pozostaja niepewne.

Na poziomie makroekonomicznym poli-
tyka celna moze prowadzi¢ do wzrostu kosz-
téw produkcji, poniewaz firmy uzaleznione od
importowanych surowcéw i komponentéw zmierza
si¢ z wyzszymi cenami, co ostatecznie przelozy si¢
na wzrost kosztéw dla konsumentéw. Silny dolar
oraz dziatania odwetowe ze strony Chin, Kanady
i Meksyku moga ograniczy¢ konkurencyjnosé
amerykariskiego eksportu i zahamowa¢ wzrost go-
spodarczy. Dodatkowo trwala niepewno$¢ wsrod
inwestoréw moze negatywnie wplynaé na poziom
inwestycji prywatnych, zwlaszcza w sektorach
uzaleznionych od migdzynarodowych faricu-
chéw dostaw. Jesli napigcia handlowe utrzymaja
si¢ w dluzszej perspektywie, Stany Zjednoczone
mogg doswiadczy¢ spowolnienia dynamiki wzro-
stu gospodarczego, co bedzie szczegdlnie odczu-
walne w branzach eksportowych oraz w sektorach
zaleznych od taniego importu.

Podsumowujac, amerykariska gospodarka na-
pedzana sila rynku pracy, rosnaca konsumpcja i in-
westycjami w zaawansowane technologie pozostaje
stabilna w 2025 roku. Zmniejszajaca si¢ infla-
¢ja i luzowanie polityki Fed moga stworzy¢ ko-
rzystne warunki do dalszego wzrostu, szczegélnie
w sektorach innowacyjnych i infrastrukturalnych.
Jesli dzialania protekcjonistyczne nie zaktécg réwno-
wagi handlowej, USA moga utrzyma¢ dynamiczny
rozwdj i umocni¢ swoja pozycje globalnego li-
dera gospodarczego.

Energetyczne turbulencje

a gospodarka Europy: prognozy na 2025 rok
Europa wchodzi w 2025 rok w obliczu powol-
nego wzrostu gospodarczego, ktéry dla strefy
euro prognozowany jest na 1,0%, a dla Europy

Srodkowo-Wschodniej na 3,1%?2. Europejski Bank
Centralny kontynuuje ostrozne luzowanie poli-
tyki monetarnej i planuje stopniowe cigcia stép
procentowych, cho¢ ich tempo zalezy od dal-
szego przebiegu inflacji i kondycji gospodarki.

Europa zmaga si¢ z wyraznym spowolnieniem
inwestycji, co podwaza jej globalng konkurencyj-
no$¢ i zdolnos¢ do innowacji. Brak wystarczajacych
nakladéw na rozwdj nowych technologii, energii od-
nawialnej i cyfryzacji sprawia, ze region pozostaje
w tyle za USA i Azja. Dodatkowo fragmentacja ryn-
kéw finansowych oraz ograniczony dostep do kapi-
tatu utrudniaja ekspansje firm, szczegdlnie w sektorze
technologicznym i przemystowym. Wysokie koszty
pracy, nadmierna regulacja oraz wolniejsza imple-
mentacja reform strukturalnych takze ostabiaja
pozycje europejskich przedsigbiorstw na rynku glo-
balnym. Jedli Unia Europejska nie przyspieszy dzia-
fan w zakresie integracji rynkéw kapitatowych
i redukgji barier inwestycyjnych, istnieje ryzyko,
ze Europa pozostanie w dlugotrwalej stagna-
Gji i utraci swoja role jako kluczowy gracz w glo-
balnej gospodarce.

Polityka energetyczna i transformacja klima-
tyczna pozostaja kluczowymi wyzwaniami dla Europy
w 2025 roku. Wysokie ceny energii, uzaleznienie
od importu surowcéw oraz rosnace koszty transfor-
macji klimatycznej stanowia powazne obciazenie
dla gospodarki. Unijne cele dekarbonizacji wyma-
gaja ogromnych inwestycji, zwlaszcza w infrastruk-
tur¢ OZE, co dla wielu krajéw oznacza dodatkowy
nacisk na budzety publiczne. Sektor przemystowy,
szczegdlnie energochlonne branze, zmaga si¢ z pre-
sja rosnacych kosztéw oraz konkurencja z ryn-
kéw o mniej restrykeyjnej polityce klimatycznej.
Cho¢ strategia Europejskiego Zielonego adu za-
klada stopniowe przejscie na neutralno$¢ klima-
tyczng, tempo zmian moze okaza¢ si¢ zbyt wolne,
jesli nie zostang wprowadzone skuteczniejsze me-
chanizmy finansowania oraz wspélne inicjatywy
na poziomie calej UE. W efekcie przysztos$¢ trans-

formacji energetycznej zalezy od réwnowagi miedzy

2 Regional Economic Outlook, A Recovery Short of Europe’ full
potential, International Monetary Fund, pazdziernik 2024.



' Zobowigzania budzetowe UE dotyczace dziatan na rzecz
srodowiska i klimatu na lata 2021-2027 (mlIn EUR)
Zrédto: Statista na bazie danych Komisji Europejskiej
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ambitnymi celami klimatycznymi a koniecznoscia

utrzymania konkurencyjnosci gospodarki.

Chiny pod presja:

cta, technologia i walka o dominacje

Chinska gospodarka w 2025 roku zmaga si¢ z wy-
gasajaca dynamika wzrostu, prognozowang na 4,5%,
co oznacza dalsze spowolnienie w poréwna-
niu z latami ubieglymi®. Gtéwne wyzwania to stab-
naca konsumpcja wewngtrzna, trudnosci w sektorze
nieruchomosci oraz narastajace napiecia handlowe
z USA, ktére mogg dodatkowo obnizy¢ wzrost.
Inflacja pozostaje relatywnie niska, ale pre-
sja cenowa moze wzrosna¢ w wyniku mozliwych cet
na eksport do Stanéw Zjednoczonych, co wplynie
na rentowno$¢ firm i stabilno$¢ rynku pracy. Rzad
chiniski stara si¢ przeciwdziata¢ tym zagrozeniom
poprzez poluzowanie polityki fiskalnej i monetarnej,

3 Macro Outlook 2025: Tailwinds (Probably) Trump Tariffs,
Goldman Sachs Research, listopad 2024.

w tym wdrozenie obnizek stép procentowych
oraz stymulowanie inwestycji w sektorze techno-
logicznym. Mimo tych dziala Chiny stoja przed
wyzwaniem utrzymania stabilnosci finansowej i dtu-
goterminowej konkurencyjnosci, zwlaszcza w obli-
czu coraz bardziej protekcjonistycznej polityki USA.

Polityka celna USA stanowi jedno z najwick-
szych zagrozeni dla chinskiej gospodarki w 2025
roku. Administracja Trumpa planuje nalozy¢ na-
wet 60-procentowe cla na chiriski eksport, co moze
znaczaco ostabi¢ wzrost gospodarczy Chin, redu-
kujac go o 0,7 pp. Sredni wzrost taryf o 20 pp.
obejmie zaréwno towary przemyslowe, jak i do-
bra konsumpcyjne, co uderzy w kluczowe sektory
gospodarki, takie jak elektronika i produkcja ma-
szyn. W odpowiedzi na te dzialania Pekin moze
zastosowaé $rodki odwetowe, w tym ogranicze-
nia eksportu surowcéw krytycznych oraz restryk-
¢je wobec amerykariskich firm technologicznych.
Dodatkowo napigcia handlowe moga doprowadzi¢
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v Wielkosé rynku Al w Chinach w latach 2016—2024 (mld CNY)
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do dalszego ostabienia juana oraz odplywu kapi-
tatu z Chin, co skomplikuje plany rzadu dotyczace
stabilizacji gospodarki. W dluzszej perspektywie
eskalacja wojny celnej moze przyspieszy¢ frag-
mentacj¢ globalnych faficuchéw dostaw i zmusi¢
Chiny do wigkszej samowystarczalnosci w produk-
¢ji zaawansowanych technologii oraz zmiany strate-
gii eksportowej na rynki rozwijajace sie.

Chiny intensyfikuja walke o dominacje¢ w sek-
torze technologicznym i daza do uniezaleznienia si¢
od Zachodu i umocnienia swojej pozydji jako glo-
balnego lidera innowacji. W obliczu amerykanskich
restrykgji eksportowych na zaawansowane techno-
logie Pekin inwestuje miliardy dolaréw w rozwoj
sztucznej inteligencji, pétprzewodnikéw oraz tech-
nologii kwantowych. Rzad wspiera krajowe firmy —
oferuje im ulgi podatkowe i dofinansowanie
na badania i rozw¢j, aby zmniejszy¢ zalezno$¢ od
zachodnich dostawcéw i stworzy¢ w pelni suwe-
renny ekosystem technologiczny. Ponadto Chiny
stawiaja na ekspansj¢ w krajach rozwijajacych sig,

2000 2021 2022 2023

promujac swoje rozwigzania w obszarze 5G, cyfro-
wej infrastrukeury i e-commerce w celu zdomino-
wania rynkéw globalnych. Jednak presja ze strony
USA i Europy, a takze rosnaca fragmentacja taricu-
chéw dostaw, moga spowolni¢ tempo chiriskiej eks-
pansji i zmusi¢ Pekin do jeszcze bardziej agresywnej

strategii rozwoju technologicznego.

2025: rok decyzji,

ktore uksztattujg globalny uktad sit

Nadchodzacy rok bedzie kluczowym okresem
dla $wiatowej gospodarki, w ktérym polityka Sta-
néw Zjednoczonych odegra decydujaca role w ksztal-
towaniu globalnych trendéw. Europa stanie przed
wyzwaniem odzyskania konkurencyjnosci i pobu-
dzenia inwestycji, podczas gdy Chiny beda musialy
zmierzy¢ si¢ z presja handlowa i technologiczna, aby
utrzymac swoja pozycj¢. Czy Europa i Chiny beda
w stanie nadazy¢ za USA? Rok 2025 zapowiada si¢
jako czas decyzji, ktére moga zawazy¢ na ukladzie

sit w globalnej ekonomii na lata.
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LEADERS OF TOMORROW Uczniowskiej NA GIELDZIE Gospodarcze
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