Nr3/2025 (41) | ISSN 2084-5960

PROFIT JOURNAL

Magazyn finansowy

Bilet do Rzymu za cene Unie walutowe w Afryce Srodkowej Toniejest

pizzy —fenomen i tajemnica i Zachodniej —szansa na stabilnosé wojna o rope
tanich linii lotniczych czy gospodarczy kaganiec?



INDEX

INVESTMENT CHALLENGE

GHALLENGE

X EDYCJA NAIJWIEKSZEGO
KONKURSU INWESTYCYINEGO
DLA STUDENTOW

ZAPISZ SIE JUZ TERAZ!

WALCZ O NAGRODY Z PULI O WARTOSCI 60 000 Zt

INWESTUJ W AKCIJE, ETFY WEZ UDZIAt W EKSPERCKICH
| KONTRAKTY TERMINOWE WEBINARACH Z NAGRODAMI

GALA FINALOWA NA PARKIECIE GPW

Qs QGPW




Spis tresci

Inwestycje

Listy zastawne — nowy-stary instrument inwestycyjny na polskim rynku

Gospodarka

System emerytalny w Polsce — co czeka nas w przysztosci?

Historia

|

Ostatni kryzys epoki poztacanej bankowosci — konsekwencje paniki z 1907 roku

Surowce

|

Rynek surowcéw tropikalnych —od plantacji do kontraktu na kawe i kakao

Biznes

—

Bilet do Rzymu za cene pizzy —fenomen i tajemnica tanich linii lotniczych

Rynek pracy

Gig economy: wolnos¢ czy wyzysk? Ekonomia pracy dorywczej

Edukacja

Czy studia wcigz sg optacalne?

Geopolityka

A

Unie walutowe w Afryce Srodkowej i Zachodniej —

szansa na stabilnos¢ czy gospodarczy kaganiec?

Raporty Profitu

A

Wojna o zasoby

Raporty Profitu

A

Gospodarka Polski na progu 2026 roku

Surowce

To nie jest wojna o rope

Technologia

A

Gaming—dlaczego gry majg wieksze budzety niz hollywoodzkie produkcje?

Raporty Profitu

A

Inwestycyjny kompas: przewodnik po kluczowych sektorach GICS w 2026 roku

Spoteczenstwo

A

Czy pokolenie Z bedzie biedniejsze od swoich rodzicéw?



Drodzy czytelnicy!

Pisac¢ do konca Swiata i jeden

dzien dtuzej — taki wtasnie
cel przySwieca nam jako Re-
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przestanki panikiz1907 roku, przedstawiamy przewodnik

po sektorach GICS i przyblizamy temat listéw zastawnych.
Zabieramy Was takze w egzotyczng podrdz na rynek su-
rowcow — od plantacji do kontraktéw. Zastanawiamy sie,
czy gig economy to synonim wolnosci czy wyzysku, oraz
sprawdzamy, co czeka polski system emerytalny. Anali-
zujemy fenomen wspotczesnego biznesu: od tajemnicy
sukcesu tanich linii lotniczych, przez gigantyczne budzety
branzy gamingowej, az po dylematy walutowe w Afryce.
Na koniec rozwazamy, czy studia sg wcigz optacalne i czy
gen Z jest rzeczywiscie skazana na to, by by¢ biedniejsza

od swoich rodzicow.
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INWESTYCJE

nowy-stary instrument
inwestycyjny na polskim rynku

©

Juz niemal od 30 lat w polskim systemie prawnym funk-
gjonuje mozliwo$¢ emisji instrumentéw zwanych lista-
mi zastawnymi — wprowadzila ja Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
Od tamtego czasu odbiorcami tych papieréw warto$cio-
wych byly gléwnie instytucje finansowe, jednak w ostat-
nich miesiacach polscy inwestorzy réwniez zyskali szanse,
by ulokowa¢ w nich swoje pieniadze. Ostatniej takiej sytu-
acji moga nie pamigtac nawet ,,najstarsi gérale”, poniewaz
historii emisji listéw zastawnych dla klientéw detalicznych
na terenie Rzeczpospolitej nalezy szuka¢ w XX-leciu mie-
dzywojennym. Jedne z ostatnich listéw tego okresu zo-
staly wyemitowane w 1929 roku przez Towarzystwo Kre-
dytowe Ziemskie w Warszawie.

Sp AL AL

Czym s3 listy zastawne?

Ich definicja, ktéra przytoczono we wspomnianej usta-
wie, wskazuje, ze ,list zastawny jest dtuznym papierem
warto$ciowym wyemitowanym przez bank hipoteczny
zgodnie z przepisami ustawy, ktdry jest zabezpieczony
aktywami stanowigcymi zabezpieczenie listw zastawnych
[...]”. Mozna zatem powiedzie¢, ze to rodzaj obligacji,
ktérych zabezpieczenie stanowi portfel kredytéw hipo-
tecznych lub innych wierzytelnoéci, a banki wykorzy-
stujg je do pozyskiwania kapitatu. Z tego powodu listy
zastawne charakteryzuja si¢ wysokim poziomem bezpie-
czefistwa, co czyni je popularnymi instrumentami wsréd
inwestoréw szukajacych stabilnosci w lokowaniu swoich

pieniedzy.



° INWESTYCJE

W polskim systemie prawnym banki moga
emitowac dwa rodzaje listow zastawnych:

Hipoteczne listy zastawne:

papiery wartosciowe, ktérych podstawe emisji stanowig wierzytelnosci
banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. Wykorzystuje sie je
gtéwnie do refinansowania dtugoterminowych kredytéw hipotecznych.

Publiczne listy zastawne:

podstawg ich emisji sg wierzytelnosci banku wobec sektora publicznego

Bank Gospodarstwa Krajowego.

\_

(np. kredyty udzielone jednostkom samorzadu terytorialnego, pozyczki poreczone
przez instytucje publiczne) lub nabyte papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK). Publiczne listy zastawne
stuzg finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych i publicznych. Listy zastawne
emitujg wytgcznie banki hipoteczne (w Polsce jest ich obecnie pieé: PKO BH,
mBank BH, Pekao BH, INC BH i Millennium BH), a od marca 2024 r. takze

Krétka historia instrumentu
Historia listéw zastawnych (znanych réwniez jako Pfand-
brief) sigga potowy XVIII wieku. Zostaly one po raz pierw-
szy wprowadzone ponad 250 lat temu przez kréla Prus,
Fryderyka II Wielkiego. Instrument ten, ktérego pier-
wowzlr nowoczesnego systemu prawnego zostal za-
inicjowany we Wroclawiu (6wczesnym Breslau), miat
na celu wsparcie odbudowy rolnictwa na Slasku po wojnie
siedmioletniej.

W XIX wieku listy zastawne zaczely odgrywac rolg
w finansowaniu budownictwa i rozwoju infrastrukeury,
szczegblnie w Niemczech i Danii. W Polsce listy za-
stawne byly istotnym elementem pozyskiwania kapi-
tatu od czaséw zaboréw az do II Rzeczpospolitej, a ich

emisja zajmowalo si¢ Towarzystwo Kredytowe Ziemskie.

Wspélczesnie listy zastawne staly si¢ waznym elementem
budowania bezpiecznych i efektywnych rynkéw kapita-
towych w Europie Srodkowej i Wschodniej. Miedzyna-
rodowe instytucje, takie jak Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju (ang. European Bank for Reconstruction
and Development, EBRD), mialy istotng rol¢ w ich
wprowadzaniu, poniewaz wspieraly reformy prawne
i regulacyjne (w tym w Polsce i Rumunii) oraz inwesto-
waly w nie znaczace kwoty. Kryzys finansowy z 2008
roku dodatkowo potwierdzit odpornos¢ listéw zastaw-
nych na zawirowania rynkowe. I to wlaénie ten in-
strument wrécit do rzeczywistosci rynkowej we wrze-
$niu 2025 roku wraz z jego emisja przez PKO Bank
Hipoteczny.



Listy zastawne na polskim rynku kapitatowym

Mimo ze listy zastawne naleza do papieréw wartosciowych
okreslanych jako ,superbezpieczne”, ich rynek w Polsce
jest weiaz stabo rozwinigty w poréwnaniu z krajami Euro-
py Zachodniej. Od ich wprowadzenia w 1997 roku listy
zastawne w Polsce byly kierowane gléwnie do inwesto-
réw instytucjonalnych. Cho¢ formalnie s3 notowane
na rynku Catalyst prowadzonym przez Gielde Papie-
ré6w Wartosciowych, obrét wtérny tymi papierami miat
dotychczas charakter mniej niz symboliczny. Na przyktad
w calym 2023 r. na Catalyst odnotowano zaledwie dwie
transakeje listami zastawnymi o facznej wartosci 510 tys. zt,
co stanowito utamek promila obrotéw ogélnymi obliga-
cjami. Inwestorom detalicznym w wejéciu na ten rynek
nie pomagal z pewnoscia wysoki nominal papieréw, keéry
mdégh wynosi¢ np. 10 000 zt lub 50 000 zk. Sytuacja ta za-
czela si¢ zmienia¢ w 2025 roku, kiedy PKO BH oglosit
pierwsza od niemal 100 lat emisj¢ hipotecznych listéw za-
stawnych skierowana do klientéw detalicznych. W ramach
tej oferty zostala zaprezentowana emisja z nominatem
pojedynczego listu ustalonym na 1000 zt. Jej oprocen-
towanie zostato ustalone na 5% stalej stopy przez pierw-
sze pét roku, a nast¢pnie zmienne — 25 punktéw bazo-
wych powyzej stopy referencyjnej NBP. Ich zapadalnos¢
to 37 miesiecy, a wedlug banku cel ich emisji to ,de-
mokratyzacja inwestowania i rozwdj dtugoterminowych

oszczednosci Polakéw”.

Mechanizm dziatania i bezpieczenstwo

Tym, co wyréznia listy zastawne, jest ich podwéjne zabez-
pieczenie. Posiadaczowi listu przystuguje roszczenie bez-
posrednio do banku hipotecznego (emitenta) oraz do wy-
odrebnionej puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenie
listéw zastawnych. Nawet w przypadku upadiosci ban-
ku wierzyciele listéw majg pierwszefistwo w odzyska-
niu swoich §rodkéw. Banki hipoteczne musza prowadzi¢
i przechowywacd rejestr zabezpieczenia listéw zastawnych.
Aby zapewni¢ bezpieczeristwo, suma nominalna akty-
wow stanowiacych zabezpieczenie nie moze by¢ nizsza niz
105% }acznej kwoty nominalnych wartosci listéw zastaw-
nych znajdujacych si¢ w obrocie (tzw. nadzabezpieczenie).
Banki sa zobowigzane do utrzymywania buforu bezpie-
czenistwa w wysokosci 5%, a w przypadku PKO Ban-
ku Hipotecznego nadzabezpieczenie to jest znacznie wyz-
sze, bo wynosi az 92,3% (wg stanu na 30.06.2025 r.).
Ponadto banki musza utrzymywac odpowiednia nadwyzke

INWESTYCJE °

aktywéw plynnych w celu pokrycia maksymalnego sku-
mulowanego wyplywu plynnosci netto w okresie kolej-
nych 180 dni. Nadzér nad programami emisji listow za-
stawnych sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Przy
kazdym banku hipotecznym powoluje si¢ niezaleznego po-
wiernika, ktérego zadaniem jest biezace sprawdzanie, czy
zabezpieczenia sg zgodne z ustawg (np. czy spetniono wy-
moég 105% pokrycia), oraz kontrolowanie prawidlowo-
$ci prowadzenia rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych.
Banki hipoteczne sa réwniez zobowiazane do regular-
nego przeprowadzania testu réwnowagi pokrycia i te-
stu ptynnosci, majacych na celu monitorowanie tego, czy
aktywa stanowiace zabezpieczenie wystarcza na pelne za-

spokojenie posiadaczy listéw zastawnych.

Listy zastawne a obligacje detaliczne

Listy zastawne stanowia dla klientéw indywidualnych
bezpieczng i stabilng opcj¢ inwestycyjna. Jednak w kon-
tekscie obecnego polskiego rynku kapitatowego i do-
stgpnosci detalicznych obligacji skarbowych to te drugie
wydajg si¢ znacznie bardziej atrakcyjne dla przecigtne-
go inwestora. Listy zastawne, pomimo ich bezpieczne-
go charakteru, stanowia wciaz niszowy instrument. Cho¢
nowa oferta detaliczna PKO Banku Hipotecznego cie-
szyla si¢ duzym zainteresowaniem, to do stworzenia sze-
rokiego rynku pozostaje jeszcze daleka droga. Detaliczne
obligacje skarbowe emitowane przez Skarb Paristwa sa po-
wszechnie traktowane jako jedne z najbezpieczniejszych
form oszczgdzania i inwestowania, gdyz ich niewypla-
cenie mogloby nastapi¢ jedynie w przypadku bankruc-
twa calego kraju. Dla przecigtnego inwestora oba instru-
menty s3 zatem wyjatkowo bezpieczne i z powodzeniem
moga pelni¢ funkeje stabilizujaca portfel inwestycyjny.
Biorac jednak pod uwagg, ze najbardziej zblizone okre-
sem zapadalnosci obligacje TOS (3 lata dla obligacji vs.
37 miesiccy dla listow zastawnych) oferuja na dzier two-
rzenia tego artykulu oprocentowanie 4,9% przez caly
3-letni okres (vs. 5% dla listéw zastawnych przez 6 mie-
sigcy, nastgpnie 25 pb. powyzej stopy referencyjnej NBP,
wynoszacej obecnie 4%), w obliczu prawdopodobnych
obnizek stép wydaje si¢, ze to ku obligacjom w pierwszej
kolejnosci powinna zwréci¢ si¢ uwaga inwestoréw. Nie
zmienia to jednak faktu, ze listy zastawne s3 kolejnym,
ciekawym instrumentem dostgpnym dla inwestoréw in-
dywidualnych, a ich upowszechnianie si¢ moze wyjs¢
rynkowi kapitalowemu na dobre.
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w Polsce —

co czeka nas w przysztosci?

System emerytalny jest pewnego rodzaju zabezpiecze-
niem spofecznym, zagwarantowanym w art. 67 Konsty-
tucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktdry brzmi nastgpujaco:
»Obywatel ma prawo do zabezpieczenia spotecznego w ra-
zie niezdolnosci do pracy ze wzgledu na chorobg lub
inwalidztwo oraz po osiagnieciu wieku emerytalne-
go. Zakres i formy zabezpieczenia spolecznego okre-
$la ustawa”. Wymaga réwniez podkreslenia fake, ze
bezpieczeristwo ekonomiczne os6b starszych stanowi jed-
no z istotnych praw czlowieka (art. 25 Powszechnej De-
klaracji Praw Czowieka). Gléwny cel emerytury to prze-
ciwdzialanie ubéstwu wsréd ludzi starszych.

-

~

Zapis konstytucyjny znajduje
swoje doprecyzowanie w licznych
ustawach, mi¢dzy innymi w:

e Ustawie z dnia 13 pazdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczen spolecznych;

e Ustawie z dnia 26 czerwca 1974 r. —
Kodeks pracy;

e Ustawie z dnia 17 grudnia 1998 r.
o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczeri Spotecznych.

- /

Ustawa o systemie ubezpieczen spolecznych na-

kfada na pracodawce obowiazek oplacania skladek
emerytalnych za pracownikéw oraz wyréznia rodzaje
ubezpieczeﬁ: emerytalne, rentowe, w razie choroby i ma-
cierzyristwa (zwane dalej chorobowym) oraz z tytutu wy-
padkéw przy pracy i choréb zawodowych (zwane dalej
wypadkowym).

W ekonomii wystgpuja dwie definicje systemu
emerytalnego. W ujeciu makroekonomicznym system
emerytalny to narzedzie podzialu biezacego PKB
miegdzy pokolenie pracujace i pokolenie emerytéw.

Z kolei z jednostkowego punktu widzenia system emery-
talny postrzega si¢ jako narzedzie alokacji dochodu w cy-
klu zycia.

Omawiany system jest kluczowym elementem funk-
cjonowania finanséw publicznych oraz stanowi zabezpie-
czenie na przyszto$¢. Jego znaczenie nieustannie rosnie,
poniewaz zwigksza si¢ réwniez $rednia dhugos¢ zycia, po-
lepsza si¢ stan ochrony zdrowia, a jednoczesnie z kazdym
rokiem rodzi si¢ coraz mniej dzieci. Z informacji zawartych
na stronie Gléwnego Urzedu Statystycznego wynika, ze
w okresie trzech pierwszych miesigcy br. zarejestrowano ok.
58 tys. urodzen zywych, tj. o ponad 6 tys. mniej niz w ana-
logicznym okresie ubieglego roku. Wspélczynnik urodzeri
zmniejszyt si¢ 0 0,6 pkt i wynidst 6,2%o.

Powyzsze $wiadczenie odgrywa fundamentalng rolg
w zyciu kazdego czlowieka. Godna emerytura jest nie-
zbedna do prowadzenia spokojnego zycia w fazie starosci.
Zapewnia state dochody po zakoriczeniu pracy zawodowe;.
Aktualnie wiek emerytalny w Polsce wynosi odpowied-
nio 60 lat dla kobiet oraz 65 lat dla m¢zczyzn. Co wazne,
Polska wyréznia si¢ w Unii Europejskiej najnizszym wie-
kiem emerytalnym dla kobiet. Réznica ta wplywa bar-
dzo mocno na wysokos¢ swiadczeni emerytalnych. Wedlug
prognoz ZUS-u w 2025 roku $rednia emerytura prze-
kroczy 4100 zt brutto, a do 2035 roku ma osiagna¢ po-
ziom 6100 zt. Przewiduje si¢ réwniez, ze $rednia emery-
tura mezezyzn wyniesie wtedy ponad 7700 zt. Podane
kwoty sa nominalne, co oznacza, ze rzeczywista sila na-
bywcza tych $wiadczen bedzie zaleze¢ od inflagji i ogélnej
sytuacji gospodarczej w kraju. Ponadto ZUS wskazuje,
ze w 2028 roku réznica migdzy $wiadczeniami otrzymy-
wanymi przez kobiety i mezezyzn wzrosnie do 2000 zi,
aw 2035 roku wyniesie juz prawie 2700 zk.

Jednakze, mimo osiagnigcia odpowiedniego wie-
ku, nierzadko obywatele nadal pozostajg aktywni za-
wodowo. Moze to wynika¢ z wielu czynnikéw, m.in.:

checi kontynuowania swojej kariery zawodowej,



zwigkszenia aktywnosci spotecznej, zdobywania nowych
umiejetnosei badZ niewystarczajacej emerytury. Odpo-
wiedzi na pytanie, co najbardziej motywuje senioréw
do kontynuowania aktywnosci zawodowej, mozna szukaé
w raporcie GUS Syruacja 0s6b starszych w Polsce w 2023 1.
Wedlug niego od 2006 roku odnotowusje si¢ systematyczny
wzrost udziatu senioréw w populacji. W 2005 roku stano-
wili oni 17,2% ogétu ludnosci, a w 2023 roku ich udziat
wyni6st juz 26,3%. Natomiast gtéwnym powodem kon-
tynuowania aktywnos$ci zawodowej przez seniordw jest

I FILAR

obowigzkowy system
repartycyjny oparty na zasadzie
solidarnosci pokolen (ZUS),
instytucja zarzgdzajaca:
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
(ZUS), zrédto finansowania:
sktadki pracownikéw

i pracodawcow

I FILAR

czes¢ obowigzkowa
(do 2014 ) — Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE), obecnie
dobrowolny wybor (ZUS lub OFE),
instytucja zarzadzajgca: OFE
(np. Nationale-Nederlanden, Aviva),
ZUS, Zrodto finansowania:

GOSPODARKA e

potrzeba dodatkowego dochodu, ktéra wskazato 62,9%
respondentdw.

Obecny system emerytalny w Polsce sklada si¢ zatem
z trzech podstawowych czgéci: powszechnego filaru repar-
tycyjnego (I filar — ZUS), powszechnego filaru kapitato-
wego (II — filar OFE) oraz dodatkowych, dobrowolnych
form oszczednosci, takich jak pracownicze programy eme-
rytalne, indywidualne konta emerytalne i indywidualne
konta zabezpieczenia emerytalnego oraz pracownicze plany

kapitatowe (III filar).

11 FILAR

dobrowolne oszczedzanie
na emeryture w ramach
indywidualnych programéw;
instytucje zarzgdzajgce: PPK, IKE,
IKZE, PPE; Zrédto finansowania:
pracownik, pracodawca,

budzet panstwa

czescé sktadki emerytalnej
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Przyszto$¢ dotyczaca emerytur budzi wiele niepokoju.
Liczne badania wskazuja na wysoki poziom Igku u senio-
réw. Z raportu Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych
iIRG SGH (2023) wynika, ze 92,3% Polakéw uwaza, iz
przyszte emerytury beda niewystarczajace. Wsréd oséb
powyzej 64. roku zycia, ktére wkrétce rozpoczna pobiera-
nie $wiadczeri, 86,4% podziela to zdanie. Ponadto 51,3%
badanych planuje pracowaé po przejsciu na emeryture,
aby uzupelni¢ brakujace $rodki. Natomiast raport ING
Banku Slqskiego (2024) ujawnia, ze 40% Polakéw odczu-
wa lek na mysl o swojej przyszlej emeryturze, gléwnie ze
wzgledu na obawy, ze nie wystarczy im srodkéw na godne
zycie. Osoby bez oszczednosci czgsciej deklaruja Iek (45%)
w poréwnaniu z tymi, ktére oszczedzaja (34%).

Coraz szybciej starzejace si¢ spoteczeristwo niewatpli-
wie przyczyni si¢ do niewydolnosci systemu emerytalnego,
co skutkowac bedzie niska emerytura badz wydtuzeniem
wieku emerytalnego. Z prognoz GUS wynika, ze do 2060 .
ludnos¢ Polski zmniejszy si¢ o 6,7 mln i wyniesie 30,9 mln,
a potowa mieszkaicé6w Polski bedzie miata ponad 50 lat.
Dyrektorka Instytutu Statystyki i Demografii Szkoly
Gléwnej Handlowej, prof. Agnieszka Chloi-Domin-
czak, w rozmowie z Polska Agencja Prasowa podkresla,

ze zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn

to absolutna konieczno$¢. Kolejng konsekwencja moga
by¢ zmiany sposobu waloryzacji §wiadczen czy wigksza ela-
styczno$¢ wyplat (np. czg$ciowe emerytury). Mozliwe, ze
na znaczeniu zyskaja réwniez prywatne programy emery-
talne (IKE, IKZE), PPK (Pracownicze Plany Kapitalowe),
inwestycje w nieruchomosci, akcje, fundusze ETF itp.
Przewiduje si¢ réwniez spadek warto$ci emerytur
w stosunku do przecigtnych wynagrodzen, co moze
wplyna¢ na jako$¢ zycia senioréw w dluzszej perspekty-
wie. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzega, ze
bez reformy systemu emerytalnego do 2050 roku $red-
ni wskaznik $wiadczen emerytalnych w Polsce spadnie
2 45% do 29% przecigtnego wynagrodzenia. Warto juz
teraz pomysle¢ o swojej przysztosci i nie liczy¢ jedynie
na ZUS. Koniecznoscig jest samodzielne oszczedzanie
oraz dbanie o dobre zdrowie. Takie dziatania pozwola
zachowa¢ niezaleznos¢ na dlugie lata i tym samym zreali-
zowaé marzenia, ktére nierzadko odkladane sa na jesieri
zycia. Pozadane byloby réwniez wprowadzenie obowiaz-
kowej edukacji z zakresu finanséw (oszcz¢dzanie, lokaty,
inwestycje). Wigksza wiedza, a zarazem §wiadomo$¢ mo-
glaby pomdc spoleczeristwu podejmowaé wlasciwe decy-
zje dotyczace gromadzenia Srodkéw na swoja przysztosé.
Jednakze podczas dyskusji o przysztosci emerytur i ja-
kosci zycia 0sob starszych nalezy réwniez wziaé pod uwa-
ge fakt, ze wiele os6b, ktére osiagnely wiek emerytalny,
nie moga z réznych wzgledéw podejmowaé badz kon-
tynuowaé aktywnosci zawodowej. Pogarszajacy si¢ stan
zdrowia, choroby, permanentne schorzenia dla duzej cz¢-
$ci emerytéw sa czynnikiem wykluczajacym. Natomiast
pozostala czg$¢ moze obawia¢ sig, ze ich kompetencje czy
umiejetnosci sa niewystarczajace do podjecia zatrudnie-
nia. Dlatego dobrym pomystem wydaja si¢ kampanie
spoleczne, ktdre zachecalyby senioréw do podejmowa-
nia aktywnosci zawodowych, pokazywaly rézne mozliwo-
$ci oraz stanowily inspiracje. To rola polityki spotecznej,
ktdra powinna uwzglednia¢ w swoich dtugoterminowych
strategiach obawy senioréw i tym samym dazy¢ do za-
pewnienia seniorom godnego i szczgsliwego zycia.
Natomiast w$réd mlodszego pokolenia Polakéw
mozna zauwazy¢ akceptacje unikania odprowadzania skla-
dek na ubezpieczenie spoteczne (wybieraja oni forme za-
trudnienia, ktéra to umozliwia) oraz ksztaltowanie sie
zdania, ze powszechny system ubezpieczen spotecznych
nie jest w stanie ochroni¢ spoleczeristwa przed ryzykiem

socjalnym.



Kryzys ten byl pierwszym ogdlnoswiatowym kryzy-
sem finansowym XX wieku, ktéry — tak jak poprzed-
ni z 1893 roku — nazywany byt najwickszym kryzysem
w historii. Panika z 1907 roku rozprzestrzenia si¢ na caly
kraj, a kluczowa role w niej odgrywaly towarzystwa po-
wiernicze, ktére nie byly objete cztonkostwem w izbach
rozliczeniowych w takim stopniu jak banki. Mozliwym
nieoczywistym zrédtem paniki z 1907 roku bylo pole-
cenie wydane przez Bank Anglii we wrzesniu 1906 roku,
aby banki brytyjskie nie negocjowaly amerykanskich
weksli finansowych, ale zazadaly zaptaty w ztocie w mia-
r¢ ich zapadalnosci. Spowodowalo to wytransferowa-
nie okolo 1% amerykanskich zasobéw zlota za granice,
co z kolei wywolalo spadek caltkowitej podazy pienia-
dza w USA o okolo 2,5%. To wystarczylo, by wywolaé
panike bankowa w pazdzierniku 1907 roku. Jednakze
bezposrednim zapalnikiem w Nowym Jorku byta nie-
udana préba manipulacji cenami akeji spotki United
Copper przez dwoch spekulantéw, Augustusa Heinze-
go i Charlesa W. Morse’a, 16 pazdziernika 1907 roku.
18 pazdziernika wiadomos$¢ o powiazaniach preze-
sa Knickerbocker Trust, Charlesa T. Barneya, z Mor-
s¢’em, wywolala panike i presje na wyplaty depozytéw.
Mimo poczatkowego wsparcia ze strony National Bank
of Commerce 21 pazdziernika, po tym jak Knickerbocker
zwolnil Barneya, National Bank of Commerce przestat
by¢ jego kredytorem. W rezultacie, w ciagu kolejnych
24 godzin, depozytariusze wycofali z instytucji niemal
8 milionéw dolaréw, co zmusilo ja do zawieszenia dziatal-
nosci 22 pazdziernika. Zawieszenie Knickerbocker Trust
zapoczatkowalo pelnoskalowy kryzys finansowy w No-
wym Jorku. Panika udzielila si¢ réwniez innym towarzy-
stwom powierniczym, najintensywniej Trust Company
of America.
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— konsekwencje
paniki z1907 roku

Jednym z sygnaléw probleméw systemu byt gwattowny
wzrost oprocentowania pozyczek jednodniowych na No-
wojorskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. 22 pazdzier-
nika, w dniu zamknigcia Knickerbocker, roczna stopa opro-
centowania skoczyla z 9,5% do 70%, a dwa dni pézniej
do ponad 100%, co wskazywalo na niemal catkowite
zamrozenie plynnoséci w systemie finansowym.

Jednym z gléwnych beneficjentéw paniki byla spét-
ka United States Steel Corporation, ktéra przejela firme
Tennessee Coal & Iron Company, czyli swojego najwick-
szego konkurenta. Transakcji dokonano w momencie
najwickszej paniki na rynku, gdy pieniadze ,wyparowa-
ly” z depozytéw. Przejecie to miato miejsce przy wspar-
ciu J.P. Morgana, ktéry de facto byt whascicielem i twérca
US Steel (nadzorowal jej fuzje w 1901 roku), a zdarzenie
to zostato pdzniej przedstawione jako przyklad wykorzy-
stania paniki do konsolidacji wplywéw finansowych. Po-
dobne tezy pojawily si¢ réwniez w zeznaniach przed komi-
sjami Kongresu. Oakleigh Thorne, prezes Trust Company
of America, zeznat pod przysigga, ze panika byta w duzej
mierze sztucznie i celowo stymulowana przez nazwane
przez niego ,najwyzsze interesy” Wall Street. Podobnie
Wharton Barker, bankier z Filadelfii, twierdzit przed
komisja w senacie w 1911 roku, ze panika zostata zor-
ganizowana, a nast¢pnie napedzana przez Wall Street.
Zgodnie z jego stowami jednym z efektéw paniki byt
transfer okoto 50 milionéw dolaréw depozytéw z towa-
rzystw powierniczych do bankéw narodowych w No-
wym Jorku, co istotnie zwigkszylo ich site kredytowa
i jednoczesnie doprowadzito do drastycznego ostabie-
nia konkurencji poza miastem. Nowojorskie banki do-
datkowo zdecydowaly si¢ na powolng reakcje na kry-
zys — mimo posiadania wystarczajacych rezerw op6zniaty
wyplatg srodkéw oraz emisje certyfikatéw pozyczkowych,



e HISTORIA

Maksymalna stopa procentowa pozyczek krétkoterminowych podczas panikiz1907r.

140%

120%

100% [ \

60%

40%

40%

20%

0%

30 02 04 08 10 14 16 18 22 24 28 30 02 06 09 12 14 18 20 23 29 05 09 11 13 16 18 20 26 30 03 07 09

Pazdziernik
1907

co moglo zosta¢ wykorzystane do ostabienia pozycji to-
warzystw powierniczych oraz mniejszych bankéw i osta-
tecznie doprowadzi¢ do ich przejecia.

W kontekscie calego kryzysu istotng role odegral
New York Clearing House. Jako prywatne stowarzy-
szenie najwickszych nowojorskich bankéw NYCH
juz wecze$niej w miarg skutecznie reagowal na zagroze-
nia systemowe o mniejszej skali — udzielat kredytu swoim
czlonkom i pehnit funkcje prekursora banku centralne-
go. NYCH jednak ograniczal si¢ do waskiej grupy naj-
wigkszych bankéw i ignorowat rosnaca popularno$é to-
warzystw powierniczych w tamtych czasach, wigc nie
zobowiazywal si¢ do zadnej pomocy tym instytucjom.
Dopiero w 1907 roku po pierwszych przejeciach i mono-
polizacji rynku stali ].P. Morgan, ktéry posiadat najwigk-
sze udzialy w NYCH, pozwolil na rozpoczecie dziatan
ratunkowych. Morgan odegrat gtéwng rol¢ w stabiliza-
dji sytuagji, nie tylko zgromadzit przedstawicieli najwigk-
szych instytucji finansowych i przemystowych, ale takze
zorganizowat dostarczenie plynnosci bezposrednio na ry-
nek pozyczek jednodniowych — uratowal w ten sposéb
rynek papieréw warto$ciowych poprzez zmniejszenie

Listopad Styczen

1908

kosztéw dlugu krétkoterminowego. W szczegélnie dra-
matycznym momencie Morgan optowal za zatrzymaniem

handlu z dZzwignia, co zdecydowanie spowolnito spadki.

Plan Aldricha, Jekyll Island

Najwazniejszym skutkiem paniki z 1907, oprécz
oczywistych przeje¢ i monopolizacji, byto niewatpliwie
zasianie strachu przed kolejnymi blyskawicznymi
panikami bankowymi oraz drastycznym pogorszeniem
si¢ warunkéw kredytowych. Widmo kolejnych pro-
bleméw bylo wykorzystywane w debacie publicznej
jako narzedzie uzasadniajace potrzebe centralizacji ban-
kowosci. W 1910 roku zaproponowano rozwiazanie
senatora Nelsona Aldricha, czyli stworzenie National
Reserve Association. Miala to by¢ instytucja z wielo-
ma regionalnymi oddziatami, ktére zapewnialyby po-
moc nie tylko w Nowym Jorku. Cale przedsiewziecie
zostato zaplanowane w wyjatkowo podejrzanych oko-
licznosciach na Jekyll Island przez anonimowe osoby.
Wigkszo$¢ os6b, ktdre uczestniczyly w tych spotkaniach,
byta mocno powiazana z najwickszymi bankami wcho-

dzacymi w sklad NYCH lub, jak w przypadku Warburga,



stanowita wystannikéw europejskich klanéw bankowych
i reprezentowala ich interesy. Z powodu zbyt duzej in-
gerencji ,,najwyzszych intereséw” Wall Street w 1912 r.
pomyst upadt.

Pomimo odrzucenia pierwotnego ,planu Aldricha”
przez opini¢ publiczna oraz Kongres jego zasadnicze za-
lozenia nie zostaly porzucone. Wrecz przeciwnie — pod-
jeto dziatania majace na celu przeksztalcenie tego pla-
nu w bardziej akceptowalng dla spoteczeristwa wersje
bez udziatéw Nelsona Aldricha, powszechnie juz uzna-
wanego za stuge bankieréw. Gdy wybory prezydenckie
w 1912 roku wygrat Woodrow Wilson, sprzyjajacy re-
formie bankowej, rozpoczat si¢ proces legislacyjny, kté-
rego efektem byla Ustawa o Rezerwie Federalnej, pod-
pisana przez Wilsona 23 grudnia 1913 roku. Projekt
ustawy, formalnie znany jako Owen-Glass Act, zostat
przedstawiony jako kompromis mig¢dzy planem rzadowe-
go nadzoru a postulatem bankieréw prywatnych. W rze-
czywistosci wiele jego elementéw stanowito modyfikacje
planu Aldricha, w tym koncepcja zdecentralizowanej
struktury regionalnych oddziatéw, ktéra miata maskowa¢
faktyczne centrum wiladzy finansowej. Ustawa przewi-
dywala powstanie Systemu Rezerwy Federalnej z 12 re-
gionalnymi bankami rezerwowymi, z ktérych kazdy
byt formalnie niezalezny, lecz funkcjonowal w ramach
scentralizowanej struktury kierowanej przez Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) oraz Zarzad Guber-
natoréw Fedu w Waszyngtonie. Konstrukcja Fedu stano-
wila efekt precyzyjnego kompromisu: mial to by¢ system
quasi-publiczny, w ktérym banki prywatne byly akcjo-
nariuszami regionalnych oddzialéw, ale pod formalnym
nadzorem padstwowym. De facto jednak Fed stal si¢
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instrumentem stabilizacji sektora bankowego zgodnie
z interesem duzych instytucji finansowych, a nieko-
niecznie spoleczeristwa czy drobnych przedsi¢biorcéw.
Co istotne, system ten uzyskal monopol na emisje pienia-
dza (Federal Reserve Notes) i tym samym wyeliminowal
konkurencyjne formy emisji, w tym resztki greenbac-
kéw czy banknotéw narodowych.

Centralizacja monetarna ijej konsekwencje

Paul M. Warburg, czgsto okreslany ,,0jcem Rezerwy Fe-
deralnej”, zostat powolany na czlonka pierwszego Zarza-
du Gubernatoréw Fedu w 1914 roku. Jego niemiecko-zy-
dowskie korzenie oraz $ciste zwiazki z Kuhn, Loeb & Co.
i rodzing Rothschildéw uczynily go postacia podejrzang
dla wielu konserwatywnych i nacjonalistycznych $ro-
dowisk w USA, zwlaszcza w $wietle dominujacej wtedy
retoryki izolacjonizmu i antymonopolizmu. Warburg
otwarcie glosil, ze centralny bank jest niezbedny dla sta-
bilnosci finansowej i wzrostu gospodarczego, przy czym
jego propozycje czerpaly w duzej mierze z niemieckie-
go modelu Reichsbanku. Dla wielu oznaczalo to import
europejskiej filozofii pieniadza, podporzadkowanej in-
teresom elity finansowej, a nie demokratycznie wyra-
zanej woli obywateli. Ponadto niejednokrotnie méwio-
no, ze utworzenie Fedu to ,,zamach stanu finansowego”.
Twierdzono, ze Fed dziala w interesie kartelu bankowe-
go i utrwala dominacj¢ Wall Street, zamiast przeciwdzia-
ta¢ kryzysom. Wiele elementéw tej krytyki znalazto po-
twierdzenie w dziataniu Systemu Rezerwy Federalnej,
zwlaszcza w okresach kryzysowych, np. podczas wiel-
kiego kryzysu lat 30. czy globalnego kryzysu finansowe-
go z 2008 roku. Fed, jako niezalezna instytucja kontro-
lujaca podaz pieniadza i stopy procentowe, zyskal wladze
przewyzszajaca wplyw wielu demokratycznie wybiera-
nych organéw w USA, lecz przede wszystkim, tak jak
jego prekursor — NYCH, umozliwial ignorowanie ryzy-
ka fiskalnego przez banki czlonkowskie i oferowat szereg
mechanizméw ratunkowych, co ostabiato dyscypling ryn-
kowa. Jedng z najbardziej znanych byta polityka Fedu wo-
bec bankéw w 2009 roku o nazwie Troubled Assets Relief
Program. Jednakze problemowi istnienia rezerwy federal-
nej — ktéra mimo nazwy sugerujacej instytucje publiczng
nie jest ani federalna, ani nie jest rezerwa — w teorii moze
zapobiec odrzucenie jednego aktu prawnego, na ktérym
ta instytucja bazuje, czyli zwyklej ustawie podpisanej przez
prezydenta USA.
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od plantacji do kontraktu

Czym sa surowce tropikalne?

Surowcami tropikalnymi sa rézne rosliny rosnace w strefie
réwnikowej, takie jak kawa, kakao czy herbata. Produkty
te majg istotne znaczenie w handlu globalnym. Najwick-
szymi eksporterami kawy sa Brazylia, Wietnam i Kolumbia,
natomiast w przypadku kakao Wybrzeze Kosci Stoniowej,
Ghana i Ekwador. Produkeja tych surowcéw odgrywa klu-
czowg role w gospodarce wielu krajow rozwijajacych sie,
a handel nimi ma bezposredni wplyw na miliony rolni-
kéw na calym $wiecie. Zaréwno kawa, jak i kakao maja
takze duze znaczenie dla gléwnych rynkéw importowych,
takich jak Europa, Stany Zjednoczone czy Japonia, w kté-
rych popyt na te produkty wciaz utrzymuje si¢ na wyso-
kim poziomie. Ceny tych towaréw sa réwniez istotnym
elementem globalnych rynkéw surowcowych (przede

Rozmieszczenie upraw kakao na Swiecie

391%

na kawe i kakao

wszystkim na gieldach ICE w Nowym Jorku oraz Lon-
don ICE Futures Europe), gdyz odzwierciedlajq biezace
trendy rynkowe, ale tez wplyw zmian klimatycznych,
spekulacji inwestoréw i polityki handlowe;.

Plantacje i wyzwania

Do gléwnych wyzwan napotykanych przez plantato-
réw kawy naleza choroby roslin oraz zmiany klimatycz-
ne, z ktérymi wiaza si¢ np. susze w Brazylii czy powodzie
w Kolumbii. W przypadku kakao sa to starzejace si¢ plan-
tacje, na keérych drzewa kakaowca maja ponad 25 lat,
oraz trudne warunki klimatyczne. Do tego dochodza
kwestie spoleczne: migracje sezonowych pracownikéw,
ograniczona mechanizacja rolnictwa oraz niskie docho-
dy rolnikéw.

Kakao
52mint
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Rozmieszczenie upraw kawy na Swiecie

Logistyka i przetworstwo

Po zbiorach kawa trafia do stacji mokrego przetwarzania,
gdzie jest fermentowana, myta oraz suszona, a nastgp-
nie przesylana do miynéw w celu dalszej obrébki. Koszt
takiego procesu wynosi okoto 50 USD za tong surowej
kawy, co obniza marze eksporteréw. Transport z plan-
tacji do portu oraz fracht morski z Abidzanu do Rot-
terdamu kosztuje okoto 1500 USD za kontener FEU,
co przeklada si¢ na wzrost ceny na rynkach europejskich.

W przypadku kakao proces fermentacji trwa od 4
do 7 dni. Nastepnie ziarna sa suszone od 2 do 3 tygodni,
az osiagna odpowiednia wilgotno$¢. Proces ten generu-
je koszty rzedu 60 USD za tong. Koszt transportu ka-
kao waha si¢ pomigedzy 1200 USD/FEU a 1300 USD/
FEU.

Z punktu widzenia eksporteréw catkowite koszty ustu-
gi transportowo-logistycznej oraz magazynowania (zwlasz-
cza w sezonach, gdy porty sa przepelnione) istotnie ob-
ciazaja budzet i maja bezposredni wplyw na ostateczne
notowania kakao i kawy na §wiatowych gieldach.
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Inwestycje i modernizacja

Na rynku finansowym coraz wigksza popularno$¢ zdo-
bywaja fundusze private equity oraz Agribusiness funds,
inwestujace w nowe nasadzenia i wdrazanie praktyk
ze $wiata plantacji specialty. Réwnocze$nie rzady i or-
ganizacje pozarzadowe prowadza programy szkolenio-
we, ktére promuja odmiany odporne na rdzg¢ i inne
choroby. Liczne projekty edukacyjne u§wiadamiaja, ze
certyfikaty Fairtrade, UTZ czy Organic — cho¢ nakfa-
daja dodatkowe koszty — umozliwiaja dotarcie do seg-
mentéw premium i generuja wyzsze ceny minimalne.
W teorii zwigksza to dochody rolnikéw, w prakeyce jed-
nak marze farm pozostaja niewielkie, a nawet tozsame

z poziomem kosztéw modernizacji.

Gietdy towarowe i kontrakty

Podstawowy kontrakt futures na kawe arabike (sym-
bol CT na gieldzie ICE w Nowym Jorku) obej-
muje 37 500 funtéw, czyli okoto 17 ton surow-
ca, a ceny wyrazone s3 w dolarach amerykanskich
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za funt. W przypadku kakao (symbol CC) standar-
dowy kontrakt dotyczy 10 ton, a minimalny ruch ce-
nowy to 1 dolar za ton¢ metryczna. Notowania tych
kontraktéw dostgpne sa w czasie rzeczywistym i przed-
stawiajg kursy kupna i sprzedazy (bid/ask), wolumen
obrotu oraz open interest, czyli taczna liczbe otwartych
pozycji. Inwestorzy majg mozliwo$¢ wyboru réznych
terminéw dostaw, ktére dla arabiki przypadaja na ma-
rzec, maj, lipiec, wrzesieri i grudzieri, natomiast dla ka-
kao na kwieciet, lipiec, pazdziernik i grudzieri. Transakeje
sa zabezpieczone depozytami zabezpieczajacymi (mar-
gin), ktore chronig obie strony kontraktu. Codzienne
rozliczenie wedlug ceny rynkowej (mark-to-market)
powoduje, ze w przypadku niekorzystnych zmian cen
inwestorzy moga otrzyma¢ wezwania do uzupelnienia de-
pozytu (margin call), a ich pozycje w razie gwattownych
wahan zostana automatycznie zamknigte.

Hedgingispekulacja

Eksporterzy kawy i kakao zabezpieczajq si¢ przed spadkiem

cen poprzez zajmowanie tzw. krétkich pozycji na kontrak-
tach futures — czyli sprzedaja je z wyprzedzeniem, aby mie¢

zablokowang ceng sprzedazy jeszcze przed zbiorem. Z ko-
lei importerzy i producenci czekolady kupuja kontrakty
(pozycje diugie) i tym samym chronig si¢ przed wzrostem

cen surowca. Do tego dochodzg jeszcze opcje na furures —
daja one prawo (ale nie obowiazek) kupna lub sprzeda-
zy kontraktu po ustalonej cenie, co pozwala na wicksza
elastycznos¢, choé trzeba za to zaplaci¢ premie opcyjna.
Fundusze hedgingowe i spekulanci czgsto zmieniaja swoje

pozycje co miesiac, tzn. ,roluja’ je, co moze zwigkszaé

krétkoterminowa zmiennos¢ cen, szczegélnie gdy na ryn-
ku panuja specyficzne warunki takie jak contango (gdy
ceny przysztych terminéw sa wyzsze niz obecne) lub bac-
kwardation (gdy sa nizsze).

Czynniki rynkowe i ryzyka

Na ceny kontraktéw futures wptywa kilka kluczowych
czynnikéw: cena spot surowca, koszty jego przechowy-
wania (w tym finansowanie, ubezpieczenie i transport)
oraz nastroje inwestoréw na rynku. W pierwszej poto-
wie 2025 roku kawa arabika znajdowala si¢ w stanie
contango, czyli ceny przysztych dostaw byly wyisze niz
ceny natychmiastowe, co podnosito koszty zabezpiecze-
nia pozycji (hedgingu) dla palarni. Dodatkowo waha-
nia kursu dolara maja istotny wptyw na konkurencyjnos¢

eksportu, a rosnace stopy procentowe zwigkszaja koszty
magazynowania surowca. Niedobory zapaséw w portach,
na przyklad w Abidzanie, spowodowaly pojawienie si¢
tzw. premii magazynowej (warehouse receipt premium),
co jeszcze bardziej wplywa na wzrost ceny na rynku. In-
westorzy powinni wi¢c uwaznie $ledzi¢ cykle pogodowe
oraz poziom zapaséw, a takze polityke kursowg dolara,
ktéra decyduje o kosztach importu i eksportu. W tym
kontekscie techniki hedgingowe odgrywaja kluczowa
role — eksporterzy zabezpieczajg si¢ przed spadkiem
cen poprzez zamykanie pozycji przed zbiorem, podczas
gdy importerzy blokuja koszty poprzez zakup kontrak-

tOW futures.

Technologiczne innowacje

Agrotechnologia jest coraz czg¢sciej wykorzystywa-
na na plantacjach kawy i kakao. Drony monitoru-
ja zdrowie drzew, aplikacje mobilne przewiduja ryzy-
ko choréb, a satelity ostrzegaja przed nadciagajaca susza.
Z kolei technologie blockchain oraz systemy traceability
umozliwiajg $ledzenie kazdego etapu produkgji ,,od drze-
wa do filizanki”, co podnosi przejrzysto$¢ taricucha do-

staw i moze poprawi¢ marze samych rolnikéw.

Nowe rynki i dywersyfikacja

Dynamiczny wzrost konsumpcji kawy w Azji Potudnio-
wo-Wschodniej, zwlaszcza w Chinach i Indiach, powo-
li réwnowazy tradycyjne rynki Stanéw Zjednoczonych

i Europy. W Afryce inwestycje w infrastrukture, takie jak
programy rozbudowy drég faczacych plantacje z porta-
mi, ktére s3 realizowane m.in. w ramach Afrykanskiej

Strefy Wolnego Handlu (AfCFTA), maja na celu skrédce-
nie czasu transportu i ograniczenie strat jakosci surowca.
To z kolei zwigkszy dostgpnos¢ towaru na rynku i przy-

czyni si¢ do wickszej stabilnosci cen.

Podsumowanie

Rynek kawy i kakao to skomplikowany ekosystem, w kt6-
rym naturalne warunki facza si¢ z zaawansowanymi narze-
dziami finansowymi. Profesjonalisci dziatajacy w tej branzy
musza faczy¢ wiedze o klimacie, cyklach upraw, kosztach
logistyki z doglebnym rozumieniem mechaniki kontrak-
tow futures i opcji. Tylko dzigki takiemu podejsciu moz-
na efektywnie zarzadzaé ryzykiem, wykorzysta¢ réznice
cenowe migdzy rynkami arabiki, robusty i kakao oraz bu-
dowa¢ przewage konkurencyjna w inwestycjach.
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Bilet do Rzymu za cene pizzy —

Jeszcze kilkanascie lat temu podréze lotnicze byly luksu-
sem dostepnym tylko dla ludzi bardziej zamoznych. Dzis
da si¢ kupi¢ bilety tarisze niz przejazd pociagiem czy obiad
w dobrej restauracji. Tanie linie lotnicze zmienily sposdb,
w jaki postrzega si¢ podroze, i czgsto sa dobrg alternaty-
wa transportowa nawet na blizsze wyprawy. Dzigki tym
liniom latanie nie jest zarezerwowane dla wybranych,
a weekendowy wypad do innego kraju jest osiagalny nawet
dla podréznikéw z niskim budzetem. Jak dziataja tanie
linie lotnicze? Jak na tym zarabiajg i czy jest to dla nich
oplacalne? Jak skutecznie szuka¢ tanich lotéw i odby¢
wymarzona podréz bez wydawania znacznej czgéci bu-
dzetu na transport? To wszystko w ponizszym artykule!
Pierwszg i rewolucyjng tanig linig lotnicza byta li-
nia Southwest Airlines ze Stanéw Zjednoczonych. Jeszcze
w XX wieku jej zarzadzajacy wpadli na pomyst opty-
malizacji kosztow poprzez zlikwidowanie klasy biznes
czy rezygnacj¢ z darmowych positkéw. W zamian znacz-
nie obnizyli ceny podrézy lotniczych. Obecnie rynek

znacznie si¢ rozwinat i w Europie w tej branzy dominuja

takie przedsigbiorstwa jak Ryanair czy Wizz Air. Seba-
stian Mikosz, wiceprezes IATA i byly prezes PLL LOT,
stwierdzit w jednym z wywiadéw, ze tanie loty to tyl-
ko pojecie marketingowe. Wedtug niego za bilet placi si¢
mniej, ale spora czg$¢ oséb doplaca za inne ushugi, np.
za mozliwo$¢ wziecia drugiego bagazu czy wyboru miej-
sca. Nawet jezeli kto$ zaptaci malo, to inna osoba zapla-
ci wigcej i wspélnie pasazerowie pokrywaja wszystkie
koszty wraz z nadwyzka.

Model tanich linii lotniczych opiera si¢ gtéwnie
na mozliwej minimalizacji kosztéw. Takie linie oszcze-
dzaja wszedzie, gdzie si¢ da. Positki w trakcie lotu, wy-
bér miejsca, wigkszy lub drugi bagaz to wszystkie osob-
no platne ustugi, ktére realnie podnosza koszt biletu.
Jezeli jednak klient zakupi tylko bilet, to ma w cenie
przelot na narzuconym miejscu wraz z matym baga-
zem podrecznym, a wiec mozliwie podstawowg ustu-

ge. Oprécz tego tanie linie lotnicze bardzo czgsto maja
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krétkie przerwy pomiedzy lotami, co pozwala im na zre-
alizowanie wigkszej liczby lotéw w ciagu dnia, czyli wy-
generowanie wyzszego przychodu.

Sa tez inne metody cigcia kosztéw, ktérymi postuguja
si¢ linie oferujace tanie bilety. Praktycznie nie maja one
fizycznych biur sprzedazy, a zakup biletéw oraz obstu-
ga klienta odbywa si¢ w wickszosci online i jest w miarg
mozliwosci zautomatyzowana. Kolejny sposéb na oszczed-
no$¢ to ladowanie na mniejszych lotniskach. Tanie loty
czgsto odbywaja si¢ pomigdzy mniejszymi lub bardziej
oddalonymi od centrum lotniskami, ktére pobieraja niz-
sze oplaty.

Po wylocie rozpoczyna si¢ kolejna faza dzialalnosci li-
nii lotniczych — podniebna sprzedaz. Na poczatku moz-
na kupi¢ przekaski, kanapki czy herbate i kawe. Z cza-
sem jednak mozliwosci zakupu zaczynaja si¢ mnozy¢.
Nawet podczas krétszego lotu mozna zakupi¢ perfumy,
kosmetyki, zegarki, rézne gadzety, a takze liczne rodzaje
stodyczy i alkoholi.

Mozliwo$¢ dokupienia ustug w trakcie kupna bile-
tu to kolejny sposéb na przychéd. Oprécz wyzej wspo-
mnianych dodatkéw stricte zwigzanych z lotem dostepne
sa ustugi, ktére dotycza pobytu za granica. Wraz z biletem
mozna mi¢dzy innymi wykupi¢ ubezpieczenie na podréz
oraz bagaz, znalez¢ nocleg w miejscu podrézy czy wypo-
zyczy¢ samochdd na odwiedzanym lotnisku. Oczywiscie
za kazda z tych przyjemnosci linia pobiera prowizje.

Aby tani lot mégt si¢ odby¢, linie lotnicze robia,
co moga, by zoptymalizowa¢ koszty. Co wigcej, w teo-
rii mogliby sprzeda¢ bilet ponizej progu rentownosci,
bo zarobig jeszcze w trakcie lotu lub na innych ushu-
gach. Wedtug danych Ryanaira oraz Wizz Airu przecigt-
ny pasazer generuje 20-25 euro przychodu dodatkowe-
go poza oplatg za sam bilet, ktdry czgsto moze by¢ nawet
tariszy. Ponadto w przypadku obydwu z wyzej wspomnia-
nych linii ponad 40% wszystkich przychodéw to przy-
chody wlasnie ze sprzedazy dodatkowej. Na podstawie
tego mozna przypuszczaé, ze mozliwos¢ zakupu bile-
téw w niskiej cenie mozliwa jest dzi¢ki tym przychodom.
Dla sprzedawcéw, czyli tanich linii lotniczych, realny
przychdd z biletu jest znacznie wyzszy od jego ceny.

Juz wiadomo, w jaki sposéb Ryanair i Wizz Air
radza sobie w tym biznesie. Teraz czas przyjrze¢ si¢
blizej tym przedsigbiorstwom. 2020 rok zdecydowa-
nie nie byt fatwy dla linii lotniczych. Zaréwno Ry-
anair, jak i Wizz Air potrzebowaly czasu, aby wréci¢

do osiagania zyskéw po pandemicznym lockdownie.
Ryanair juz w 2022 roku zyskal prawie pétrora miliar-
da euro. Chwile po nim Wizz Air réwniez zacza} zarabiad.
W 2023 roku Ryanair oglosil rekordowy wzrost liczby
pasazeréw i 34% wyzszy zysk niz w poprzednim roku.
W kolejnych latach az do teraz, chociaz zysk nieco si¢
zmniejszyl, liczba pasazeréw linii Ryanair wciaz ro$nie
i przekracza juz 200 miliondw.

Natomiast Wizz Air radzit sobie troche gorzej w ostat-
nich latach — jego zysk w 2024 spadl o 62% w stosun-
ku do zysku z roku 2023, czego przyczyna byly problemy
z silnikami samolotowymi produkowanymi przez firmg
Pratt & Whitney. Linia musiata uziemi¢ okoto 40 sa-
molotéw, co negatywnie wplynelo na wydajnos¢ spétki.

Ryanair jest spotka dziatajaca na wigksza skale z kil-
kukrotnie wigkszymi przychodami i obecnie radzi sobie
nieco lepiej od wegierskiego konkurenta. Najwicksze wy-
zwania, z jakimi mierzy si¢ obecnie Wizz Air, dotycza pro-
bleméw technicznych, ktdrych negatywny wplyw moze
mie¢ nawet kilkuletnie skutki.

Chociaz wedlug analitykéw w przypadku Ryana-
ira nastapi niewielkie zwolnienie tempa wzrostu przy-
chodéw oraz liczby pasazeréw, to wciaz bedzie si¢ on piat
w gore. Jest on zdecydowanym liderem w swojej branzy
i analitycy prognozuja ciagly wzrost jego liczby pasazeréw,
wzrost §redniego przychodu jednostkowego na sprzeda-
nym bilecie, a takze wyzszy zysk przypadajacy na akcje
tej spolki. Podobnie zaréwno przychody, jak i zyski tej
linii maja pozosta¢ w trendzie wzrostowym przez najbliz-
sze lata. Z polskiej perspektywy warto zauwazy¢, ze Ry-
anair planuje zainwestowa¢ 45 milionéw ztotych w War-
szawie i otworzy¢ centrum obstugi klienta, co stworzy
przy okazji okoto 200 miejsc pracy.

A co w takim razie z konkurentem Ryanaira? Wizz Air
wcigz zmaga si¢ z problemami technicznymi. Z po-
wodu wczesniej wspomnianych probleméw z silnika-
mi trudno prognozowaé przysztos¢ tej linii, poniewaz
jest ona mocno zalezna od tego, jak szybko i jakim kosz-
tem uda si¢ rozwiaza¢ obecne trudnosci. Wizz Air po-
dzielit si¢ z mediami informacja, ze doszedl do porozu-
mienia w sprawie rekompensat z firma odpowiadajaca
za silniki, a takze oczekuje na nowe samoloty, aby wréci¢
do sprawnego dziatania. Oznacza to, ze Wizz Air robi,
co moze, aby poprawi¢ swojg sytuacje i — jezeli skutecznie
usunie komplikacje — to moze powrdci¢ do wzrostu zy-

skéw w przyszlych latach.
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Udziat w rynku regularnych lotéw z Polski w 2023 roku

Jak natomiast skorzysta¢ z tanich lotéw? Najczgsciej
wybieraja je ludzie szukajacy oszczednosci lub podrézu-
jacy stosunkowo niedaleko i na krétszy czas. Gléwnie
s to oczywiscie turysci, ale zdarzajg si¢ takze pracowni-
cy sezonowi czy rodziny, ktére chea zaoszczedzi¢. Cze-
sto takich biletéw szukaja rowniez fowcy okazji, ktérych
czasami bardziej interesuje cena niz sam cel podrézy.
Wsréd zainteresowanych znajduja si¢ oczywiscie takze
studenci oraz mlodzi ludzie, ktérzy chea zwiedzi¢ réz-
ne miejsca na §wiecie, mimo ze nie dysponuja wielkim
budzetem.

Jak taki tani lot mozna namierzy¢? Sposobdw z pew-
noscia jest wiele i kazdy moze wybra¢ swéj lub korzy-
sta¢ z kilku opcji. Pierwszy z nich to §ledzenie grup lub
foréw w mediach spoteczno$ciowych, ktére poswigco-
ne s3 szukaniu najtaiiszych biletéw lotniczych. Kolej-
na opcja to wyszukiwanie ofert last minute. Czgsto maja
one nizsze ceny, poniewaz liniom oplaca si¢ sprzeda¢
wiecej biletéw, gdy czas na sprzedaz zmierza ku konco-
wi. Postawa odwrotng do poprzedniej jest kupowanie
lotéw z duzym wyprzedzeniem. W wielu tanich liniach
lotniczych z czasem ceny biletéw rosna.

Inny sposéb na oszczednosé to szukanie po prostu tani-
szych miejsc oraz dni, w ktérych bilety maja nizsze ceny.
Szczegblnie mlodzi ludzie niemajacy wielu zobowiazari

czasami mogg sobie pozwoli¢ na wycieczke w dniach

Ryanair

Wizz Air

Inne tanie linie

Pozostali przewoznicy

innych niz piatek, sobota i niedziela, a cz¢sto wybér in-
nego terminu podrdzy wiaze si¢ z nizszymi kosztami.
Warto takze korzystaé z réznych promocji lub progra-
méw lojalnoéciowych oferowanych przez linie. Wiado-
mo, ze znalezienie promocji pozwoli na zakup biletu ta-
niej, natomiast programy lojalnosciowe moga umozliwi¢
otrzymanie réznych znizek czy nawet darmowych bile-
téw. Warto réwniez skorzysta¢ z wyszukiwarek tanich
lotéw lub stron poréwnujacych ceny lotéw. W ten sposéb
mozna zyska¢ pewnos¢, ze wybiera si¢ optymalna opcje.

Tanie linie lotnicze z pewnoscia zmienity sposéb,
w jaki ludzie podrézuja, i sprawily, ze lot samolotem stal
si¢ ogélnodostepnym sposobem transportu. Cho¢ za ni-
ska cena biletu czgsto stoja dodatkowe oplaty i $wiado-
ma rezygnacja z niektérych wygéd, to wlasnie ten model
pozwolit milionom ludzi zwiedza¢ $wiat mimo ograni-
czonego budzetu. Zaréwno Ryanair, jak i Wizz Air po-
kazuja, ze nisko kosztowe latanie moze gromadzi¢ wiele
klientéw, a przy tym generowac¢ solidne przychody i zyski.
Przyszto$¢ tanich lotéw wyglada optymistycznie — pod
warunkiem, ze linie beda potrafily mierzy¢ si¢ z wyzwa-
niami i wciaz si¢ rozwijac.

Wickszos¢ 0séb jest w stanie tanio kupi¢ bilet i dzie-
ki temu niedrogo przezy¢ przygode zycia za granica.
Niech kazdy z dusza podréznika lata jak najtaniej i od-
bywa mozliwie jak najlepsze podréze!

<l
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wolnos¢ czy wyzysk?

Ekonomia pracy dorywczej

W ostatnich latach dynamiczny rozwéj tzw. gig economy,
czyli ekonomii pracy dorywczej, zrewolucjonizowat rynek
pracy na calym $wiecie. Model ten, zwany takze ekono-
mig wspoldzielenia lub praca platformowa, opiera si¢
na krétkoterminowych zadaniach (,gigach”) realizowa-
nych za posrednictwem cyfrowych platform takich jak
Uber, Bolt, Glovo, Fiverr czy Upwork. Gig economy po-
jawila si¢ na poczatku XXI wieku wraz z rozwojem tech-
nologii mobilnych oraz rosnacym popytem na elastyczne
formy zatrudnienia, a pandemia COVID-19 dodatko-
wo przyspieszyla jej postgp. Wedlug raportu Miedzy-
narodowej Organizacji Pracy (ILO) z 2021 roku licz-
ba platform cyfrowych na $wiecie wzrosta pigciokrotnie
w ciagu ostatniej dekady.

W niniejszym artykule zostang przeanalizowane zalety
i zagrozenia plynace z tego zjawiska. Omdwiona zostanie
réwniez jego potencjalna przysztos¢ oraz potrzeba regu-
lacji prawnych.

Czym jest gig economy?

Termin ,,gig economy” pochodzi od angielskiego sto-
wa ,gig”, ktére oznacza krétkoterminowe zlecenie lub
wystep. W kontekscie rynku pracy odnosi si¢ do wy-
konywania réznorodnych, najczeéciej krétkotrwatych
i dorywezych zadari realizowanych ,,na zadanie” za posred-
nictwem platform cyfrowych. Pracownicy nie s zatrud-
nieni na etat, lecz funkcjonuj jako niezalezni wykonawcy
lub freelancerzy, co zapewnia im pewna autonomig, ale
tez ogranicza klasyczne prawa pracownicze.

Gig economy rozwija si¢ dzigki rosnacej cyfryza-
¢ji oraz zmieniajacym si¢ oczekiwaniom pracowni-
kéw i pracodawcow. Elastycznosé, fatwosé dostepu do zle-
ceni oraz mozliwo$¢ pracy z dowolnego miejsca to najwigksze

atuty tego modelu.

Zalety i mozliwosci: wolnosc¢ i elastycznosé
Najczgdciej wymieniang zaleta pracy w gig economy
jest elastyczno$¢ — mozliwos¢ samodzielnego decydowania

o godzinach i intensywnosci pracy. Dzi¢ki temu pracownicy

moga taczy¢ rézne zajecia, studiowad, opiekowac sig rodzi-
ng lub realizowa¢ pasje. Praca za posrednictwem platform
takich jak Uber, Bolt, Glovo, Wolt, Fiverr czy Upwork
umozliwia szybki start bez dlugotrwalych formalno-
$ci rekrutacyjnych.

Elastyczno$¢ doceniaja zwlaszcza mlodzi ludzie, stu-
denci, freelancerzy, osoby wracajace na rynek pracy, a tak-
ze grupy wykluczone z tradycyjnego zatrudnienia, np.
migranci czy osoby z niepetnosprawnosciami. W Polsce
gig economy rozwija si¢ dynamicznie — chociaz udziat
pracownikéw platformowych w rynku pracy wynosi za-
ledwie 0,5-2% aktywnych zawodowo mieszkaricéw du-
zych miast, daje to szans¢ na pracg wielu osobom, ktére
inaczej moglyby jej nie znalez¢.

Badania ILO pokazuja, ze w sektorach takich jak
transport (kierowcy Ubera, Bolt) i dostawy (kurierzy
Wolt, Glovo) gig work jest czgsto podstawowym Zré-
dfem utrzymania — dotyczy to okolo 84% kierowcow
i 90% kurieréw.

Spoteczne znaczenie i nowe mozliwosci

Gig economy ma tez potencjal integracyjny. Praca zdal-
na oraz dostep do platform internetowych moga otworzy¢
drzwi do rynku pracy osobom dotkni¢tym wykluczeniem,
np. imigrantom, mieszkaicom obszaréw wiejskich czy
osobom z ograniczeniami zdrowotnymi. Dzigki temu gig
economy moze wspiera¢ integracj¢ zawodowa i aktywi-
zacje réznych grup spolecznych.

Ciemna strona gig economy:

brak stabilnosci i zabezpieczen

Mimo licznych zalet gig economy budzi powazne kon-
trowersje. Gléwnym problemem jest brak stabilnosci za-
trudnienia i zabezpieczeni spolecznych. Gig pracownicy
najczesciej nie maja prawa do platnego urlopu, zwol-
nienia lekarskiego, sktadek emerytalnych czy ubezpie-
czenia zdrowotnego. Raport ILO wykazal, ze 70% oséb
pracujacych na platformach nie ma zabezpieczenia na wy-

padek choroby.



Formalnie gig pracownicy funkcjonuja jako samoza-
trudnieni lub niezalezni kontraktorzy, co pozbawia ich
ochrony przewidzianej przez Kodeks pracy, w tym mini-
malnej placy czy limitéw czasu pracy. W Polsce powszechne
jest stosowanie tzw. umoéw $mieciowych i kontrakeéw B2B,
ktére tworza prawny chaos i uniemozliwiaja korzystanie
z klasycznych $wiadczeni pracowniczych.

Platformy cyfrowe, cho¢ formalnie nie sa pracodawca-
mi, narzucajg zasady dziatania poprzez algorytmy, ktdre
oceniaja wydajno$¢ i przydzielaja zlecenia. To wywoluje
presje na pracownikéw, ktérzy musza utrzymywacé dobre
oceny klientdw, by nie straci¢ dostgpu do zleceri. Szczegdl-
nie wrazliwe sa tu kobiety, ktére wedtug ILO czgsto do-
$wiadczaja niesprawiedliwych ocen.

Dodatkowo migrantki i migranci, stanowiacy az 30—
33% gig pracownikéw w Polsce, nierzadko wykonuja go-
rzej platne i trudniejsze zadania, co poteguje nieréwno-
$ci i ryzyko wyzysku.

Kontekst miedzynarodowy: réznice miedzy krajami
rozwinietymi a rozwijajgcymisie

W krajach rozwinigtych, takich jak Wielka Brytania,
USA czy panistwa Unii Europejskiej, trwa intensywna de-
bata. Sady coraz czgsciej uznajg gig freelanceréw za pra-
cownikéw. Na przyklad brytyjski sad orzekl, ze kierowcy
Ubera powinni mie¢ prawo do minimalnej placy i plat-
nego urlopu.

Tymczasem w Polsce i innych krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej gig economy rozwija si¢ prakeycznie
bez kompleksowych regulacji. Unia Europejska naci-
ska na reforme ,,uméw $mieciowych”, jednak w Polsce ich
ograniczenia sa wciaz odraczane, co utrudnia zapewnienie

bezpieczenistwa zleceniobiorcy.

Opinie ekspertéw i badania

Wedlug OECD Polska szybko odbudowuje si¢ po pande-
mii — PKB per capita wzrosto 0 47% w latach 2012-2022,
a bezrobocie utrzymuje si¢ na rekordowo niskim poziomie
(okolo 2,6-2,9%). To powoduje presj¢ na rynku pracy,
na ktérym elastyczne formy zatrudnienia staja si¢ co-
raz bardziej popularne.

Jednak wedlug Eurofound polski rynek wciaz cha-
rakteryzuje si¢ duzym udzialem zatrudnienia tymczaso-
wego (ok. 27%) i nieregulowanych uméw B2B. Bada-
nia naukowe pokazuja dualno$¢ gig economy — cho¢ czgs¢
pracownikéw platformowych odnotowuje wzrost docho-

déw wzgledem wezesniejszych zarobkéw, to i tak sa one
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niskie i spychane presja konkurencji. Raport IZA z 2023
roku podkresla z kolei, ze migrantki i migranci czgsto do-

$wiadczaja znacznie gorszych warunkéw pracy i wigksze-

go wyzysku.

Przyktady platform i specyfika rynku

e Uber i Bolt: kierowcy dzialaja jako samozatrudnieni,
muszg pokrywad wlasne koszty eksploatacji pojazdéw,
a ich wynagrodzenia zaleza od algorytméw i popytu.
Brak ich klasyfikacji jako pracownikéw pozbawia ich
praw do minimalnego wynagrodzenia i ubezpieczen.

*  Glovo i Wolt: w czasie pandemii liczba kurieréw znacz-
nie wzrosta (Wolt: +15%, Glovo: +24%), podczas gdy
kierowcy Ubera i Bolta odnotowali spadki zleceri.

*  Fiverri Upwork: to globalne platformy dla specjalistéw,
czesto dobrze wyksztalconych, ktérzy jednak konkuru-
ja cenowo, co ostabia ich pozycje negocjacyjna.

Propozycje reform i przysztos¢ gig economy

Gig economy to z jednej strony elastyczno$¢ i dostegp do za-

robku dla wielu, ale z drugiej brak ochrony i praw pra-

cowniczych. W Polsce szczegblnym wyzwaniem jest duzy

udzial migrantéw oraz szerokie korzystanie z uméw $mie-

ciowych, co powoduje luki w systemie zabezpieczen.
Organizacje takie jak ILO, OECD i Eurofound pro-

ponuja hybrydowe rozwiazania faczace elastycznos¢ z mi-

nimalnymi standardami ochrony, takie jak:

*  wprowadzenie statusu ,pracownikéw zaleznych”
z prawami do urlopu, platnego chorobowego czy
emerytury;

*  obowiazkowe skladki socjalne takze dla samozatrud-
nionych na platformach;

*  transparentnos$¢ algorytméw ocen i prawo do od-
wolania si¢ od nieuzasadnionych blokad czy niskich
rankingdw;

*  wsparcie zwiazkowe i kolektywna reprezentacj¢ pra-
cownikéw platformowych.

Gig economy to fenomen wpisujacy si¢ w cyfrowg transfor-
macjg rynku pracy. Oferuje wolnos¢ wyboru i elastycznose,
ale bez odpowiednich regulacji moze prowadzi¢ do pogle-
bienia nieréwnosci, prekaryzacji i wyzysku — szczegélnie
wsréd migrantdéw i 0sob o nizszych kwalifikacjach.
Dlugoterminowo stabilny model pracy platformowej
wymaga solidnych rozwiazan prawnych i socjalnych, keére
zagwarantujg zaréwno elastyczno$¢, jak i godne warun-
ki pracy — zgodnie z mottem: ,wolno$¢ z zabezpieczeniem,

a nie wolno$¢ bez praw”.
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Czy studia wcigz
sg optacalne?

Matura i co dalej?

Za nami maj, ktéry dla wielu byl miesiacem duzych
zmian — koniec edukacji $redniej, a poczatek eduka-
qji wyzszej. .. ale czy na pewno? Wielu maturzystéw w tym
momencie staje na rozstaju z pytaniem ,,co teraz?”. Z pew-
noscia jest to czas trudnych decyzji zwiagzanych z wybo-
rem miasta i kierunkiem studiéw. Jednak na podstawie
statystyk mozna stwierdzi¢, ze nie s3 to jedyne kwestie,
ktére rozwazaja maturzysci. Coraz czgéciej zastanawia-
ja si¢ oni, czy na pewno chcg i$¢ na studia. Jak wyni-
ka z badania firmy BIG InfoMonitor, w 2018 roku sred-
nio 19 na 20 maturzystéw chcialo kontynuowa¢ nauke
na uczelniach wyzszych, a w 2024 roku odsetek ten spadt
do niecalych 60% tej wartosci.

0d marzei do rzeczywistosci
Tak niski wynik moze by¢ spowodowany wielo-
ma czynnikami. Pierwszy, by¢ moze najbardziej dotkliwy,

to nieustannie rosnace ceny mieszkad. Nie od dzi$ wia-
domo, ze w Polsce wejscie miodych ludzi w dorostosé
jest utrudnione — w koricu ceny mieszkani przez ostatnie
lata nieprzerwanie rosly, a razem z nimi ceny wynaj-
mu, ktdre czgsto odstraszaja potencjalnych studentéw.
Przez wysokie koszty utrzymania studenci sa zmusze-
ni do podejmowania pracy zarobkowej juz od pierw-
szego roku studiéw. Jednak koszty nie sa jedynym pro-
blemem, z ktérym si¢ mierza. Wiele kierunkéw nie
gwarantuje zatrudnienia zgodnego z wyksztalceniem,
a mlodzi ludzie coraz czgsciej zdaja sobie z tego sprawe.
To wszystko poteguje jedynie niepewnos¢ i zmusza do wy-
boru alternatywnych $ciezek kariery (kursy zawodowe,

praca od razu po maturze czy emigracja zarobkowa).

Nowe $ciezki rozwoju
Swiat si¢ zmienia, a razem z nim rynek pracy, na ktérym
jedne zawody ustepuja drugim w kwestii zapotrzebowania,
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w szczegblnosci branze nowych technologii. Coraz cze-
$ciej maturzysci zauwazaja w tym potencjal i postanawiaja
zdobywa¢ konkretne kwalifikacje, ktére niekiedy moga
by¢ bardziej cenione niz dyplom uczelni wyzszej. Popu-
larno$¢ zyskuja miedzy innymi kursy programowania,
marketingu internetowego, montazu filméw czy analizy
danych. Nie brakuje tez oséb, ktére po maturze decy-
duja si¢ na zalozenie wlasnej dziatalnosci. Mimo trud-
nosci wiele mlodych ludzi, skuszonych wizja niezalezno-

éci lub duzych pieni¢dzy, podejmuje ten odwazny krok.

Nieréwnosci spoteczne

Nie mozna tez zapominac¢ o problemie nieréwnosci. Wie-
lu maturzystéw, pomimo checi kontynuowania naucza-
nia, nie jest w stanie podja¢ dalszej edukacji m.in. z powo-
déw finansowych czy rodzinnych. Osoby z duzych miast,
z ustabilizowang sytuacja finansowa, znacznie cz¢sciej

kontynuuja edukacje. Inaczej jest w przypadku mlodziezy
z mniejszych miejscowosci czy wsi, gdzie studia sa koja-
rzone niekiedy z luksusem, na ktérego nie kazdego stac.
Przeprowadzka do innego miasta, oplacenie zakwatero-
wania, jedzenie, dojazdy i inne ogromne wydatki zwiaza-
ne ze studiami niekiedy przewyzszaja budzety rodzinne.

2006

2011 2016 2021

Czy dyplom wcigz ma wartos¢é?

Kilkanascie lat temu wyksztalcenie wyzsze bylo synoni-
mem prestizu i stabilnosci zawodowej. Dyplom dawat
mozliwosci, dobre posady, przewagg na rynku pracy. Dzi$
jednak czasy ulegly zmianie. Inflacja liczby absolwen-
tow szkét wyzszych, identycznie jak w gospodarce, sys-
tematycznie ostabia warto$¢ dyploméw akademickich
poprzez wzrost ich podazy. Wielu pracodawcéw to wi-
dzi i coraz czgéciej deklaruja, ze wazniejsze sa dla nich
doswiadczenie, kompetencje i umieje¢tno$é szybkie-
go uczenia si¢. W branzach takich jak IT licza si¢ przede
wszystkim portfolio i zdolnosci praktyczne, a nie licz-
ba godzin spedzonych na wyktadach. Nie oznacza to, ze
studia nie majg juz zadnej wartosci, ale ich znaczenie
si¢ zmienia. Dzi$, w celu ustabilizowania swojej sytuaciji,
nie wystarczy studiowa¢, jednoczesnie nalezy zdobywaé
doswiadczenie, realizowa¢ praktyki, kompletowa¢ kursy,
a przede wszystkim budowa¢ kontakty i marke osobista
poprzez szeroko pojety networking. Ponadto mozna za-
uwazy¢, ze coraz wigcej 0os6b z dyplomem pracuje w za-
wodach niezwiazanych z ukoriczonym przez nich kierun-
kiem. Rodzi to pytanie, po co studiowaé trzy czy pieé
lat, skoro i tak mozna znalez¢ podobng prace po kursie
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lub po znajomosci. Prestiz dyplomu stabnie, a jego funk-

cja jako gwarant sukcesu staje si¢ mitem.

Ideologiczne korzenie trendu

Problem kosztowy szczegdlnie widoczny jest w Stanach
Zjednoczonych. Od kilku lat w amerykariskich mediach
publicznych debata spoteczna wokét wyksztalcenia wyz-
szego nabiera coraz bardziej pesymistycznego wydzwie-
ku, mlodzi ludzie zastanawiajq si¢, czy to wszystko jest
tego warte. Skorzystanie z edukacji wyzszej wiaze si¢ tam
z nawet 20-letnim kredytem zaciagni¢tym wylacznie
w celu uzyskania dyplomu, ktérego posiadanie nie gwa-
rantuje mozliwosci splacenia go. Jako ze Ameryka prze-
ciera szlaki trendéw, po ktérych nastgpnie podaza caly
zachdd, z czasem identyczne watpliwosci pojawily si¢
oczywiscie w Polsce. Maja one co prawda inny ksztalt —
system edukacji w Polsce diametralnie rézni si¢ od
tego amerykariskiego — ale trzon idei pozostaje taki sam.
Prac¢ niewymagajaca wyksztalcenia wyzszego, a ktdrej
nike nie chce wykonywa¢, wynagradza sig coraz lepiej, na-
tomiast t¢, ktéra wymaga uzyskania takiego wyksztalcenia,
trudno zdoby¢, bo jest wrecz przepelniona kandydatami.
A zatem fundamentalna zasada wolnego rynku, prawo dy-
namiki popytu i podazy, spehnia si¢ tu wrecz ksigzkowo.

Pokolenie Z

W psychologii istnieje pewne zjawisko zwane reaktan-
¢ja. Méwi ono o tym, ze naturalnym dla czlowieka za-
chowaniem jest odejscie od narzuconym sobie wcze$niej
norm. Najbardziej oczywistym przyktadem w spoleczeni-
stwie polskim jest podejscie Polakéw do papieza Polaka,
Jana Pawla II. Ta posta¢ z historii Polski jest intensywnie
wielbiona przez starsze pokolenia i ma niepodwazalna
renome¢ wérdd rodzicdw oraz bab¢ i dziadkéw. Rozpo-
wszechnienie globalnej komunikacji spowodowalo jed-
nak co$ zupelnie odwrotnego wsréd mlodziezy. Pozba-
wieni bezposredniego doswiadczenia, z jakim wiazalo si¢
posiadanie przedstawiciela w Watykanie, mozliwosci §le-
dzenia jego aktywnych dzialan i odczucia otaczajacej go,
niezwykle silnej aury zauwazyli, ze nie czuja tego przywia-
zania do papieza. Odrzucili wigc w wigkszosci taki spo-
s6b postrzegania go i uczynili z niego mem. Aktualny
trend malejacego popytu na studia mozna réwniez wy-
nika¢ z reaktanacji, jesli spojrzy si¢ na to z perspektywy
rodzicéw oraz bab¢ i dziadkéw. Postrzegaja oni na ogét te

$ciezke kariery jako jedyna poprawna, wigc z oczywistych

wzgledéw wywieraja presj¢ na maturalnej i pomatural-
nej miodziezy, nie w wyniku uprzedzenia, a ze wzgle-
du na szczera troske i przekonanie o stusznosci swoich
zalozen.

Prawdziwy cel edukacji wyzszej

Zdecydowana wigkszo$¢ os6b nieraz slyszata opowie-
$ci absolwentéw, ktére dotyczyly minionych lat stu-
diéw. Czgsto okreslali oni te lata jako ,najlepszy czas
w ich zyciu”. Skoro celem studiéw jest przezycie whasnie
tego najlepszego, niezapomnianego czasu, mozna zaczaé
zastanawiac si¢, po co w ogdle faczy¢ to ze studiowaniem.
Oczywiscie, studia oznaczaja poznawanie nowych ludzi,
kt6rzy majq caltkiem inne podejscie do zycia niz znajo-
mi z rodzinnego podworka. Ale czy osoby z duzych miast,
ktére znaja juz smak réznorodnosci, zawsze potrzebuja
tej fali nowych znajomych?

Prawdziwy cel studiéw si¢ga znacznie glebiej. Okres
ten jest dlugiem zaciggnictym od spoleczeristwa, ktére
nagradza ludzi podejmujacych si¢ zadania wykreowa-
nia z siebie jak najbardziej kompetentnej i korzystnej
dla spoleczeristwa jednostki, aby w przysztosci budowa¢
lepszy $wiat. To unikalna szansa — zwykle co najmniej
trzy do pieciu lat catkowitej i niepowtarzalnej autono-
mii oraz mozliwosci wspdlpracy z ludZzmi, ktérych roz-
pala identyczna pasja. To okres, w ktérym ma si¢ nie
tylko prawo, ale i obowiazek eksperymentowad, uczy¢
si¢ na bledach i odkrywa¢, kim naprawde chce si¢ by¢.
To zaufanie, ze dost¢p do niebotycznych znizek na kulture
i komunikacje lub literatury najwickszych umystéw zosta-
nie wykorzystany w godny sposdb. Ta rola studiéw nie-
stety zatarla si¢ w swiadomosci spolecznej, a razem z nig

prestiz bycia studentem akademickim.

Whioski na przysztos¢

Wszystkie czynniki i trendy opisane w tym artykule od-
zwierciedlaja wyzwania i problemy szkolnictwa wyzszego.
Obecny $wiat, poprzez czynniki ekonomiczne i spoteczne
oraz rozw6j technologiczny, oferuje wiele sposobéw ,,wyj-
$cia w zyciu na prosta’, ktore niekoniecznie sg zwiazane
z tradycyjnymi, znanymi $ciezkami kariery. Z tego wzgle-
du inicjatywa potrzebna do odwrécenia tych trendéw lub
poprawy sytuacji powinna by¢ po stronie uniwersytetéw,
ktére musza znalez¢ sposdb na przyciaganie do siebie mlo-
dziezy, chocby poprzez lepiej przystosowana oferte. To, czy
podejma sie tego zadania, okaze si¢ w najblizszych latach.



Unie

walutowe

w Afryce Srodkowej
| Zachodniej —

W $wiecie, w ktorym waluty s3 symbolem suwerennosci,
frank CFA pozostaje paradoksem. To pienigdz uzywany
przez miliony oséb w Afryce Zachodniej i Srodkowej,
ale kontrolowany spoza kontynentu. Narzedzie, ktére
mialo zapewniad stabilnos¢, coraz cz¢sciej postrzegane jest
jako mechanizm blokujacy rozwdj. Dla jednych to dowdd
rozsadnej wspotpracy z Europa. Dla innych — ostatni ba-
stion kolonialnej dominacji, zakorzenionej glebiej niz
jakakolwiek flaga. Dlaczego czternascie niepodleglych
panistw wciaz postuguje si¢ walutg powstala w czasach,
gdy byly jedynie francuskimi koloniami? Co sprawia,
ze frank CFA przetrwal upadek imperiéw, transforma-
cje ustrojowe i globalne zmiany geopolityczne? I przede
wszystkim — czy ten system shuzy Afryce, czy ja hamuje?

System, ktdry sie nie konczy
Frank CFA powstal w 1945 roku jako waluta francu-
skich kolonii w Afryce. Po dekolonizacji zachowat si¢
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w czternastu panistwach w dwoch uniach walutowych —
UEMOA (Afryka Zachodnia) i CEMAC (Afryka Srodko-
wa). Cho¢ skréty si¢ zmienity, struktura pozostata, a klu-
czowe decyzje wciaz podejmuje Francja. W teorii kraje
uczestniczace maja banki centralne: BCEAO w Dakarze
(Senegal) i BEAC w Jaunde (Kamerun). W prakeyce
jednak potowa ich rezerw dewizowych trafia do Ban-
ku Francji, w ktérym s3 zamrazane. Paryz gwarantuje
stabilno$¢ waluty, ale w zamian otrzymuje mozliwo$¢
wplywania na polityke monetarng calego regionu. I czy-

ni to bardzo skutecznie.

Kto ustala zasady gry?

Formalnie kraje strefy franka CFA sa niepodlegle. Ale
w kwestii pienigdza, czyli jednego z najbardziej funda-
mentalnych narzedzi polityki gospodarczej, pole ma-
newru jest niewielkie. Prawdziwa kontrole nad systemem

sprawuje ustalajaca reguly Francja.
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By¢ moze najwazniejszym filarem systemu CFA jest
tzw. konto operacyjne, czyli specjalny rachunek w Ban-
ku Francji, na ktérym panstwa afrykariskie musza zde-
ponowaé czg$¢ swoich rezerw dewizowych (do nie-
dawna 50%). Te $rodki, mimo ze teoretycznie naleza
do Afryki, sa administrowane przez Francje, a dostep
do nich wymaga autoryzacji. Francja ma swoich przed-
stawicieli w organach decyzyjnych bankéw centralnych
BCEAO i BEAC, ktére sa odpowiedzialne za polityke mo-
netarng panstw CFA. Co wigcej, ci przedstawiciele maja
nie tylko glos, ale i nierzadko prawo weta. Trudno oprze¢
si¢ wrazeniu, ze struktura systemu zostala zaprojekto-
wana tak, by pozwala¢ na wplyw bez odpowiedzialno-
$ci. Gdy Francja w 1994 roku postanowifa zdewaluowa¢
franka CFA o polowg, zrobila to bez konsultacji z kraja-
mi regionu. Skutkowalo to szokiem cenowym, wzrostem
kosztéw importu, masowymi protestami i utrata zaufa-
nia do systemu.

Kolejnym filarem systemu CFA jest sztywne powia-
zanie kursu waluty z euro — od 1999 roku na poziomie
1 EUR = 655,957 XOF/XAE To oznacza, ze niezaleznie
od sytuacji gospodarczej krajéw cztonkowskich ich wa-
luta nie moze si¢ ostabi¢ ani wzmocni¢ wzgledem euro.

Jednym z najbardziej restrykcyjnych wymogéw sta-
wianych przed paristwami cztonkowskimi unii jest za-
kaz bezposredniego finansowania deficytu budzetowe-
go przez banki centralne. Innymi stowy — paristwa nie
moga si¢ zadtuza¢ u wlasnego banku centralnego ani emi-
towaé pieniadza na potrzeby inwestycji publicznych.
To zasada, ktéra miata chroni¢ przed inflacja i rozrzut-
noscig fiskalng. W rzeczywistosci stala si¢ putapka blo-
kujaca rozwoj.

Brak mozliwosci elastycznego reagowania na potrze-
by gospodarki oznacza, ze rzady krajéw CFA musza
szuka¢ finansowania za granica. To wiaze si¢ z zaciaga-
niem pozyczek — czesto denominowanych w euro lub
dolarach, na warunkach ustalanych przez zagraniczne
instytucje finansowe, takie jak MFW czy Bank Swiatowy.
Ten model uniemozliwia budowe dtugofalowych strate-
gii rozwoju. Rzady sa zmuszone do dzialania w logice
krétkoterminowej: ograniczaé deficyt, dopasowywac si¢
do wymagan zewnetrznych, oszczedzaé nawet wtedy, gdy
trzeba inwestowad. W efekcie wiele paristw CFA wydaje
mniej niz 20% PKB na inwestycje publiczne. To zbyt
malo, by dogoni¢ nawet regionalnych sasiadéw, nie mé-
wiac o Azji.

Eksport tanio, import drogo—

putapka strukturalna panstw CFA

Z pozoru handel zagraniczny paristw strefy CFA wy-
glada niezle: eksport ro$nie, kraje takie jak Wybrzeze
Kosci Stoniowej, Kamerun czy Gabon maja dodatnie
saldo handlowe, a surowce z regionu trafiaja do Chin,
Europy i USA. Ale to tylko powierzchowna statystyka.
Gdy zajrzy si¢ glebiej, okazuje si¢, ze model handlowy
tych gospodarek to klasyczny przypadek strukturalnej pu-
tapki rozwojowej opartej na eksporcie nieprzetworzonych
surowcow i imporcie wszystkiego innego. Jako przyktad
niech postuzy Wybrzeze Kosci Stoniowej, czyli najwickszy
producent kakao na $wiecie. Rocznie wysyta on za grani-
ce¢ miliony ton surowych ziaren, ale przetwarza zaledwie
10-15% na miejscu. Czekolady z tego surowca powstaja
we Frangji, Szwajcarii i Belgii. Produkt ten nastepnie
trafia z powrotem do Afryki duzo drozszy, co niejako po-
kazuje wypompowywanie wartosci z krajéw afrykan-
skich. Dodatkowym problemem jest zmienno$¢ cen
tego typu surowcow, uzalezniona od sytuacji na rynkach
$wiatowych.

Co gorsza, przez powiazanie franka CFA z euro towary
eksportowe tych krajéw sa relatywnie drogie w poréw-
naniu z tymi z sasiednich paristw, ktére mogg prowadzi¢
bardziej elastyczna polityke kursowa. Ghana czy Nigeria,
ktére nie sg czgécia CFA, moga deprecjonowad swoja
walute w okresach spowolnienia i tym samym wspiera¢
eksport i lokalng produkcje. Paristwa CFA takiej mozli-
wosci nie majg. Efeke? Konkurencyjno$¢ maleje. Dlate-
go chociaz ceny w regionie sa wzglednie stabilne, to nie
ma to przefozenia na rozwéj sektora produkeyjnego, kté-
ry wymaga nie tylko stabilnosci, ale tez przestrzeni na in-
westycje i ochrong strategicznych branz.

Problem poglebia tez struktura importu: wiele kra-
jow CFA importuje nawet podstawowe artykuly zyw-
nosciowe, takie jak ryz czy maka, mimo ze majg warun-
ki do ich produkgji lokalnej. Brak subsydiéw, wysokie
koszty finansowania i niekonkurencyjno$¢ wynikaja-
ca z silnej waluty sprawiaja, ze taniej kupi¢ w Europie
lub Azji, niz produkowa¢ u siebie. W rezultacie lokal-
ne rolnictwo i przemyst spozywczy sa w stagnacji. Jak
pokazuja dane UNCTAD, w latach 2000-2020 udziat
produktéw przetworzonych w eksporcie krajéw CFA po-
zostal na poziomie ponizej 10%. Tymczasem import go-
towych débr rést zaréwno w liczbach bezwzglednych, jak
i udziale w calym imporcie. W ten sposéb powigksza si¢



luka technologiczna i strukturalna zalezno$¢: kraje eks-

portuja to, co tanie, i importuja to, co drogie.

Handel wewnetrzny? Potencjat zmarnowany

Jednym z gléwnych argumentéw za tworzeniem
unii walutowych jest wspieranie handlu wewngtrzne-
go. Wspélna waluta eliminuje koszty wymiany, zwigk-
sza przejrzysto$¢ cen, buduje zaufanie miedzy partnera-
mi biznesowymi i ulatwia poréwnywalnos¢ ofert. Tak
przynajmniej glosi teoria. Praktyka w strefie CFA po-
kazuje jednak co$ zupelnie innego: wspélna waluta nie
wystarczy, by rozkreci¢ wymiang handlowa w regionie.

Wedtug danych Banku Swiatowego i Afrykariskie-
go Banku Rozwoju kraje nalezace do UEMOA i CEMAC
handluja migdzy soba zaskakujaco mato — wewnetrzny
handel stanowi zaledwie 10-15% catkowitej wymiany
handlowej tych paristw. Dla poréwnania: w Unii Euro-
pejskiej ten odsetek przekracza 60%, a w Azji Potudnio-
wo-Wschodniej (ASEAN) ponad 25%.

Pierwszym i najbardziej prozaiczny problem stanowig
bariery fizyczne — fatalny stan infrastruktury transpor-
towej. Brakuje autostrad, mostéw granicznych, kolei.
Drogowa podréz z Dakaru (Senegal) do Niamey (Niger)
ok. 1300 km zajmuje cztery dni — przy zalozeniu, ze
pogoda dopisze, a cigzaréwka nie ugrze¢znie na blotnistej
trasie. Koszty transportu sa tak wysokie, ze cz¢sto taniej
mozna sprowadzi¢ kontener z Europy do portu w Ni-
gerii, niz przewiez¢ go do sasiedniego kraju. Inwestycje
infrastrukcuralne s3 prowadzone wolno, cz¢sto bez koor-
dynacji, a fundusze zewngtrzne (np. chinskie kredyty czy
granty UE) nie zawsze trafiajg tam, gdzie potrzeba naj-
bardziej, a problem jest tylko pot¢gowany przez wspo-
mniany juz zakaz finansowania deficytu przez banki
centralne.

Drugim problemem s3 przeszkody administracyjne.
Wspdlna waluta nie oznacza wspélnych przepiséw. Kraje
CFA stosuja rézne taryfy celne, maja whasne regulacje do-
tyczace certyfikatéw, licencji i zezwoleni. Réwniez polity-
ki podatkowe nie sa zharmonizowane. Brakuje wspdlnych
standardéw technicznych i sanitarnych. Brak jednolitych
systeméw informatycznych sprawia, ze wiele procedur
odbywa si¢ na papierze. To wszystko oznacza koszty
i niepewnos¢.

Trzeci czynnik to struktura gospodarek paristw CFA.
Wickszos¢ z nich eksportuje podobne surowce: kakao, kawe,
bawelng, rope, drewno. Niewielu producentéw oferuje cos,
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co bytoby potrzebne innym krajom regionu. Malo rozwi-
nigty sektor przetwdrczy powoduje, ze pafistwa nie sg wo-
bec siebie gospodarczo komplementarne, tylko konkuren-
cyjne — i to na bardzo niskim szczeblu faficucha wartosci,
na keérym mozna konkurowa¢ jedynie cena. Bez réznico-
wania produkeji nie powstaje popyt wewnetrzny. W tym

momencie w regionie potrzebna jest specjalizacja i regio-

nalne planowanie przemystowe.

Zamiast tego drobny handel nierejestrowany

Paradoksalnie, mimo niewielkich oficjalnych danych
o handlu wewngtrznym, rzeczywista wymiana miedzy
krajami jest duzo wigksza — tyle ze odbywa si¢ niefor-
malnie. Szacuje si¢, ze w krajach Afryki Subsaharyjskiej
handel transgraniczny poza oficjalnym systemem moze
stanowi¢ nawet 30—40% calej wymiany. Granice takie jak
Mali-Burkina Faso, Niger—Benin czy Kamerun—Czad co-
dziennie przekraczaja setki handlarzy. Bez dokumentéw,
bez faktur, bez podatkéw. Problem w tym, ze paristwo nie
czerpie z tego dochoddw, a firmy dzialajace legalnie nie

sa w stanie z nimi konkurowac.

Préby reform czy rebranding? Historia z eco

W 2019 roku pojawila si¢ szansa na zmiang — wpro-
wadzenie waluty ,eco”. Miala by¢ regionalna, nieza-
lezna, stopniowo odchodzaca od francuskich gwaran-
¢ji. Mimo hucznych zapowiedzi szybko okazalo sig, ze
to gléwnie kosmetyka. Zmieniono nazwe, ale rezerwy na-
dal mialy by¢ trzymane we Frangji, kurs powiazany z euro,
a reformy opdznione w nieskoficzono$é. Z tych powo-
déw Nigeria, najwigkszy kraj regionu, odméwita udziatu,
bo uznata projekt za nieautonomiczny. Ghana réwniez
si¢ wycofata. Projekt eco utknat. Frank CFA pozostat.

Frank CFA—co dalej?

Frank CFA nie jest walutg przyszlosci. Jest pomnikiem
przeszlosci, ktdry coraz bardziej ciazy krajom, ktdre
go uzywaja. Mimo dawania stabilnosci odbiera elastycz-
no$¢. Chroni przed inflacja, ale blokuje rozwéj prze-
mystu. Ulatwia handel z Europa, ale utrudnia wejscie
w uklady z Azja. W czasach, gdy $wiat zmienia si¢ szybciej
niz kiedykolwiek, kraje Afryki nie moga pozwoli¢ sobie
na konserwowanie uktadéw z XX wieku. Jesli cheg by¢
podmiotem, a nie przedmiotem globalnej gry, musza
zbudowa¢ wlasne fundamenty monetarne dostosowane

do warunkéw XXI wieku.
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Pierwszy rok nowej prezydentury Donalda Trumpa.
Po rozpoczgciu zonglowania taryfami podczas ,Dnia Wy-
zwolenia” w marcu 2025 i konsekwentnym poprawia-
niu wysokosci stawek celnych na przestrzeni roku dalej
nie widzimy pelnego ustabilizowania si¢ polityki handlo-
wej Standw Zjednoczonych. Aktualnie najwyzszymi staw-
kami objeta jest Mjanma z usredniona wartoscia 44,4%
przy globalnej $redniej okoto 17%!'. Na poczatku grud-
nia natomiast zostaly ogloszone zwolnienia z taryf, takze
tych przyszlych, dla produktéw pochodzacych z brytyj-
skiego przemyshu farmaceutycznego — oming minimalng
stawke taryf w wysokosci 10% na wszystkie zagraniczne
dobra. W nadchodzacym 2026 roku prawdopodobnie
drastycznie wzrosng cla na produkty tekstylne, odziez
oraz zabawki — moga one przekroczy¢ 40%. Jednakze
nie te zapowiadane cla wydaja si¢ problemem, a te na-
zywane odwetowymi, ktére sg stosowane jako narzedzie
wplywu na inne kraje. Na podstawie wypowiedzi prezy-
denta oraz najwyzszych urzednikéw panstwowych moz-
na stwierdzi¢, ze wiele kategorii débr, ktére nie zostaly
jeszcze poddane dodatkowym taryfom, zostang nimi obje-
te w przysztosci, by chroni¢ amerykariski rynek. Zagrozo-
ne sa produkty takie jak elementy silnikéw odrzutowych,
paliwa, drewno, a nawet filmy, ktére aktualnie nie zostaly
jeszcze poddane dodatkowym oplatom. Taryfy dotycza
szczegblnie krajéow BRICS ze wzgledu na fake, ze ograni-
czaja one uzycie dolara amerykariskiego i wolno$¢ stowa.
Natomiast jesli chodzi o Chiny, to powoddéw jest wiele
i w 2026 roku bedzie ich tylko przybywa¢ z racji wyga-
$nigcia niekt6rych z ,,porozumieri pokojowych” w wojnie
handlowej*.

Uwadze nie mogg takze umkna¢ problemy wewngtrz-
ne Stanéw Zjednoczonych. Cho¢ ponad 30-dniowy kry-
zys zwigzany z zamknieciem rzadu Stanéw Zjednoczonych

1 Tracking the Trump Tariffs, 05.12.2025, https://taxpolicycenter.
org/features/tracking-trump-tariffs.

2 Georgio Moussa, Beyond Brute Force: The US-China Trade
War and the New Rules of Economic Power, https://blogs.
Ise.ac.uk/internationaldevelopment/2025/12/05/beyond-
brute-force-the-us-china-trade-war-and-the-new-rules-of-
economic-power/.

Wojna o

zostal zakonczony, to jego widmo i coraz wazniejsze kon-
sekwengje staja si¢ widoczne na rynku pracy. Najdluz-
sza w historii przerwa w dziataniu skutkowata brakiem
publikacji raportéw o bezrobociu, masowymi zwolnienia-
mi pracownikéw rzadowych w liczbie prawie 310 tysiccy,
a takze powrotem probleméw mniejszych bankéw z duza
ekspozycja na nieruchomosci. Brak biezacego nadzoru,
wstrzymanie gwarancji kredytowych oraz spowolnienie
procesowania kluczowych dokumentéw przez agencje fe-
deralne uderzyly w sektor, ktéry wciaz boryka si¢ z echem
probleméw z ubieglych lat. W otoczeniu niepewnosci po-
litycznej i chwiejnosci sektora bankowosci regionalnej
oczy inwestoréw zwrdcily si¢ ku Rezerwie Federalnej.
Fed znalazl si¢ w sytuacji, w kt6rej musi nawigowad w ge-
stej mgle, pozbawiony kluczowych danych z rynku pra-
cy, a jednoczesnie probowaé balansowaé miedzy walka
z inflacja napedzang przez nowe taryfy a ratowaniem
stabilnosci finansowej. Decyzje Jerome’a Powella lub
jego potencjalnego nastepcy, ktéry zostanie nominowany
w 2026 roku, staly si¢ zaktadnikiem polityki handlowej
Bialego Domu.

W tej sytuacji Fed zostal de facto zmuszony do opusz-
czenia programu zacie$niania ilosciowego, aby ratowa¢
rynek pracy, cho¢ gielda dalej jest w okolicach ATH
i wciaz pnie si¢ w gére. Ten akt defensywny, podykto-
wany koniecznoscig zachowania stabilnosci systemowej,
moze niestety tylko dola¢ oliwy do ognia i jeszcze bardziej
zwickszy¢ wyceng najwickszych spotek gieldowych bez re-
alnej poprawy w innych aspektach gospodarki, a zatem
pogorszy¢ takze sytuacje inflacyjna. Polisa ubezpiecze-
niowa dla sektora bankowego bronionego za wszelka
ceng, aby nie powtdrzy¢ sytuacji kryzysu repo z jesie-
ni 2019 roku, moze by¢ tragiczna w skutkach dla wiary-
godnosci dolara na rynkach mi¢dzynarodowych pomi-
mo wyjatkowo protekcjonistycznych decyzji prezydenta.

Europejskie regulacje, chat control

oraz perspektywy na rozwéj pod zielonym katem
Tymczasem na Starym Kontynencie narasta paradoks le-
gislacyjny. Podczas gdy USA karza Wenezuelg za cenzure
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portalu X, Unia Europejska forsuje kontrowersyjne prze-
pisy w ramach tzw. Chat Control. Préba wprowadze-
nia masowego skanowania prywatnej korespondencji pod
plaszczykiem bezpieczeristwa budzi nie tylko sprze-
ciw obroficéw prywatnosci, ale réwniez niepokdj in-
westoréw technologicznych. Europa, zamiast tworzy¢
$rodowisko sprzyjajace innowacjom cyfrowym, ryzykuje
stworzenie cyfrowej twierdzy, ktéra regulacjami odstra-
sza kapital i staje si¢ w oczach globalnego biznesu regio-
nem o podwyzszonym ryzyku regulacyjnym, zblizonym
niebezpiecznie do jurysdykgji autorytarnych. Sytuacji tej
nie poprawiaja statystyki, wedtug ktérych UE wigcej za-
robita na karach finansowych nalozonych na zewng¢trzne
spotki technologiczne niz z podatkéw od rodzimych firm.
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Depozytowa stopa procentowa ECB

Na te problemy strukturalne nakfada si¢ iner-
¢ja decyzyjna Frankfurtu. Europejski Bank Centralny
po raz kolejny wykazuje silne opéznienie wzgledem Re-
zerwy Federalnej. EBC pozostaje w reaktywnym klinczu,
niezdolny do szybkiej odpowiedzi na stagflacyjne zagro-
zenia — ta synchronizacja cykli polityki monetarnej po-
glebia niepewnos$¢ i ostabia konkurencyjno$é strefy euro.
Skutki tej mieszanki, wysokich kosztéw energii i nie-
pewnosci regulacyjnej, materializujg si¢ w realnej gospo-
darce w tempie ekspresowym. Przemyst cigzki, bedacy
fundamentem europejskiej suwerennosci materiatowej,
zwija zagle. Giganci tacy jak ArcelorMittal oglaszaja ko-
lejne przestoje i wygaszanie wielkich piecéw w swoich

europejskich zaktadach. Nie sg to przerwy konserwacyjne,
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Stopien zaleznosci USA od importowanych surowcéw krytycznych

% Zaleznosci Surowiec

Gtowne kraje importu

od importu (Surowiec: Kraje)
100 Arsen, Azbest, Cez, Fluoryt, Gal, Grafit, Ind, Arsen: Chiny, Maroko, Malezja, Belgia; Azbest: Brazylia, Rosja;
Mangan, Mika, Niob, Rubid, Skand, Stront, Cez: Niemcy, Chiny; Fluoryt: Meksyk, Wietnam, RPA, Chiny;
Tantal, Itr Gal:Japonia, Chiny, Niemcy; Grafit: Chiny, Kanada, Meksyk;
Ind: Korea Ptd., Japonia, Kanada; Mangan: Gabon, RPA, Australia;
Mika: Chiny, Brazylia, Indie; Niob: Brazylia, Kanada; Rubid: Chiny,
Niemcy, Rosja; Skand: Japonia, Chiny, Filipiny; Stront: Meksyk,
Niemcy; Tantal: Chiny, Australia, Niemcy; Itr: Chiny, Niemcy
99 Kamienie szlachetne Kamienie szlachetne: Indie, Izrael, Belgia, RPA
95 Materiaty Scierne (tlenek glinu), Syenit Mat. Scierne: Chiny, Kanada, Brazylia; Syenit: Kanada;
nefelinowy, Tytan (gabka) Tytan:Japonia, Kazachstan, Arabia Saudyjska
93 Potaz (sole potasowe) Potaz: Kanada, Rosja, Biatorus, Izrael
89 Bizmut Bizmut: Chiny, Korea Ptd.
87 Pigmenty tlenku zelaza Pigmenty: Chiny, Niemcy, Brazylia, Kanada
86 Koncentraty mineratéw tytanu Koncentraty tytanu: RPA, Madagaskar, Kanada, Australia
85 Antymon, Platyna Antymon: Chiny, Belgia, Indie, Boliwia;
Platyna: RPA, Belgia, Niemcy, Wtochy
83 Kamien (budowlany/wymiarowy) Kamien: Brazylia, Chiny, Wtochy, Turcja
81 Diament (przemystowy) Diament: Indie, RPA, Rosja, Australia
80 Metale ziem rzadkich Ziemie rzadkie: Chiny, Malezja, Japonia, Estonia
78 Torf Torf: Kanada
77 Chrom Chrom: RPA, Kazachstan, Kanada, Finlandia
76 Kobalt Kobalt: Norwegia, Finlandia, Japonia, Kanada
75 Baryt, Boksyty, Magnez (metal) Baryt: Indie, Chiny, Maroko; Boksyty: Jamajka, Turcja, Gujana;
Magnez: Izrael, Kanada, Turcja, Czechy
73 Cyna, Cynk Cyna: Peru, Boliwia, Indonezja, Brazylia;
Cynk: Kanada, Meksyk, Korea Ptd., Peru
69 Materiaty Scierne (weglik krzemu) Weglik krzemu: Chiny, Brazylia, Kanada
65 Ren Ren: Chile, Kanada, Niemcy, Polska
64 Srebro Srebro: Meksyk, Kanada, Korea Ptd., Polska
59 Tlenek glinu (alumina) Alumina: Brazylia, Jamajka, Australia, Kanada
52 Zwigzki magnezu Zwiazki magnezu: Chiny, Izrael, Brazylia, Kanada
50 Cerman, Jod, Lit, Selen, Wolfram German: Belgia, Kanada, Chiny; Jod: Chile, Japonia;
Lit: Chile, Argentyna; Selen: Filipiny, Meksyk, Kanada, Polska;
Wolfram: Chiny, Niemcy, Boliwia




lecz strategiczne decyzje o ograniczeniu produkcji po-
dyktowane brakiem rentownosci. Kiedy hutom bardziej
oplaca si¢ sprzedawa¢ zakontraktowana energie niz pro-
dukowac¢ stal czy aluminium, jest to ostateczny sygnal
alarmowy $wiadczacy o postepujacej dezindustrializa-

¢ji Europy, z ktérej powrdt moze okazaé si¢ niemozliwy.

Renesans surowcowy
Po epidemicznym przebudzeniu si¢ spowodowanym
przerwaniem faficuchéw dostaw i powrotem protek-
cjonizmu USA obserwujemy powolny wzrost zaintere-
sowania w pozyskiwaniu metali ziem rzadkich oraz su-
rowcéw krytycznie potrzebnych dla infrastrukeury Al
Donald Trump w listopadzie oglosit nowg liste surow-
céw krytycznych — dodat do nich m.in. srebro i miedz.
Lacznie znalazlo si¢ na niej 10 nowych surowcéw, ktére
s3 gléwnie wykorzystywane w infrastrukturze elekerycznej
i informatycznej. W zwiazku z boomem Al i przesciga-
niem si¢ w planach budowy centréw danych i pochod-
nych serwerowni przez najwigksze sp6tki technologiczne
mozemy $mialo stwierdzié, ze jesli przynajmniej czes¢
z tych inwestycji wyjdzie poza papierowe plany i wielo-
miliardowe wspétprace oglaszane wraz z wynikami kwar-
talnymi do rzeczywistych budowli, to zapotrzebowanie
na surowce ziem rzadkich wzro$nie w astronomicznym
tempie. Wedhug raportu USGS w 2024 roku USA jest bli-
sko w 100% zalezne od importu 20 z 60 surowcéw i w po-
nad 50% kolejnych 46°. To strukturalne ryzyko, ktére
w polaczeniu z napigciami geopolitycznymi sprawia, ze
dywersyfikacja dostaw staje si¢ priorytetem narodowym.
Kraje BRICS, szczegdlnie Chiny, od ktérych USA pré-
buje si¢ uniezalezni¢, posiadaja ogromne ztoza, lecz tez
sa one eksploatowane w réznym stopniu. Na przyklad
Rosja borykajaca si¢ z sankcjami ma w swoich grani-
cach 42 pozycje z listy krytycznych surowcéw, ale nie
jest liderem w $wiatowej produkcji w zadnym z nich.
Ta sytuacja wyglada inaczej w przypadku RPA i Chin,
ktére posiadaja monopole lub ponad 85% $wiatowej
produkeji na poszczegdlne importowane surowce takie
jak platyna, mangan, gal czy tez magnez.

W obliczu tych probleméw administracja Sta-

néw Zjednoczonych planuje zaspokajaé swoje potrzeby

3 Mineral Commodity Summaries 2025, U.S. Department of the In-
terior U.S. Geological Survey, https://pubs.usgs.gov/periodicals/
mcs2025/mes2025.pdf.
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poza strefa wplywéw Pekinu. Szczegdlna role w tej ukta-
dance odgrywa Chile, ktére aktualnie wydobywa az 20%
$wiatowej podazy miedzi. Kolejnymi krajami z wysoki-
mi mozliwo$ciami wydobywczymi sa Australia i Peru,
posiadajace po 10% udzialu w $wiatowym wydobyciu.
Wedtug prognoz Organizacji Narodéw Zjednoczonych*
globalne zuzycie miedzi wzrosnie o 40% do 2040 roku.
Jest to podyktowane nie tylko rozwojem Al, ale przede
wszystkim transformacja energetyczna i odejsciem od
ropy naftowej. Zjawisko friendshoringu zdecydowanie
przeksztalci szeroko pojmowany geograficznie $wiat,
a przede wszystkim sojusze polityczne nowego podzia-
tu, i wytworzy nowe przetasowania systemowe, ktdre
beda staraly si¢ zamkna¢ zwigkszajaca si¢ luke podazowa.
Moze to doprowadzi¢ do zmiany cyklu koniunktural-
nego — z manii technologicznej na strukturalny rene-
sans ,,twardych aktywéw”, w kedrych kapital zacznie
przeptywad z wycenianych na wskaznikach nadziei spét-
ek software’owych do sektora wydobywczego i prze-
tworczego. Prognozy na rok 2026 rysuja obraz rynku,
w ktérym rzeczywisto$¢ zacznie weryfikowaé cyfrowe
ambicje. To wlasnie wtedy przewiduje si¢ zderzenie ro-
snacego popytu, wynikajacego z oddawania do uzyt-
ku obecnie budowanych gigafabryk i centréw danych
ze sztywng podaza surowcéw. Moze to wywolaé szok
cenowy, szczegdlnie na rynku miedzi i srebra oraz in-
nych krytycznych metali ziem rzadkich, ktére sa trudne
do substytuowania. W rezultacie rok 2026 moze sta¢ si¢
rokiem wielkich fuzji i przeje¢ w sektorze gérniczym.
Giganci wydobywczy, zamiast ryzykowa¢ i prowadzi¢
wieloletnie procesy poszukiwawcze typu greenfield, ru-
sza na zakupy mniejszych podmiotéw posiadajacych
juz udokumentowane ztoza w bezpiecznych politycznie
regionach takich jak Australia, Chile czy Kanada lub
tez na tych bardziej ryzykownych rynkach afrykanskich
w fazie gwaltownego rozwoju, takich jak Demokratycz-
na Republika Konga. Ten wyscig o zasoby zdefiniuje
na nowo uklad sit w globalnej gospodarce i uczyni do-
step do surowcéw krytycznych wazniejszym atutem niz

sama technologia jego przetwarzania.

4 Global Trade Update (May 2025), UN Trade & Development,
hteps://unctad.org/publication/global-trade-update-may-
-2025-critical-minerals-copper.
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Polska wchodzi w 2026 rok z umiarkowanym optymi-
zmem gospodarczym, ale tez z ci¢zarem napigé zaréw-
no geopolitycznych, jak i gospodarczych. Po dynamicz-
nych latach odbudowy po pandemii i zawirowaniach
wywolanych wojna w Ukrainie gospodarka stopnio-
wo wraca do réwnowagi, cho¢ wiele makroekonomicz-
nych wskaznikéw wciaz pozostaje ponizej trendéw sprzed
covida. Kluczowe pytanie, jakie nalezy sobie dzi§ posta-
wi¢, brzmi: ,,czy Polska utrzyma wzrost przy rosnacych
kosztach finansowania dtugu i schtadzajacym si¢ popycie

wewnetrznym?”.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne
Wedlug danych GUS i prognoz Ministerstwa Finan-
séw dynamika PKB w trzecim kwartale 2025 roku wy-
niosta okoto 3,8 proc., co oznacza umiarkowane przy-
spieszenie wzgledem 2024 r. Wzrost napedzaly gtéwnie
inwestycje publiczne powiazane z KPO, zintensyfikowane
wydatki na zbrojenia oraz popyt wewnetrzny, wzmac-
niany przez wzrost pac realnych. Konsumpcja gospo-
darstw domowych odbudowala si¢ po trudnym 2023 r.,
jednak wciaz nie osiagneta tempa typowego dla poprzed-
niej dekady. Jednoczesnie inflacja (CPI), po rekordowych
poziomach lat 2020-2024, ustabilizowata si¢ w granicach
2,8 proc. rocznie wedlug Gléwnego Urzedu Statystyczne-
go. Sprawilo to, ze 4 pazdziernika Rada Polityki Pieni¢z-
nej rozpoczela proces obnizek stop procentowych, ktéry
skutkowat zmniejszeniem stopy referencyjnej do 4 proc.
4 grudnia. Stopa ta na obecnym poziomie wydaje si¢
kompromisem pomigdzy hamowaniem wzrostu cen a ry-
zykiem spowolnienia gospodarczego. Wyglada na to, ze
poczatek roku 2026 dalej bedzie czasem powolnej stabi-
lizacji i powrotu gospodarki do stanu sprzed zawirowan
pandemii i wojny w Ukrainie.

Kurs ztotego pod koniec 2025 r. pozostawat relatywnie
stabilny — notowania EUR/PLN wahaly si¢ w przedziale

na progu 2026 roku

4,25-4,35. Stabilizacji sprzyjala poprawa bilansu obro-
téw biezacych oraz naplyw $rodkéw europejskich. Bar-
dziej zmienna byla natomiast sytuacja w przypadku pary
USD/PLN. W 2025 r. ztoty wyraznie umocnil si¢ wo-
bec dolara amerykanskiego, a kurs USD/PLN na poczat-
ku roku spadl w okolice poziomu 3,60. Po tym umoc-
nieniu notowania ustabilizowaly si¢ i obecnie nie
ma przestanek wskazujacych na istotne odwrécenie
horyzontalnego trendu w 2026 r. Eksport, szczegélnie
do krajéw UE, utrzymal si¢ na solidnym poziomie, jednak
w handlu z rynkami wschodnimi wciaz odczuwalne sa
skutki zawirowari zwiazanych z pandemia oraz coraz in-
tensywniejsza ekspansja Chin. Import natomiast spadat
w wyniku oslabienia inwestycji prywatnych oraz mniej-
szego popytu na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku.

Przeglad budzetu panstwa na rok 2026

Projekt budzetu na 2026 r. zaklada deficyt w wysoko-
$ci ok. 6,5 proc. PKB i dalszy wzrost dtugu publicznego,
ktéry w ujeciu nominalnym przekroczyt 1,5 bln zt. Cho¢
relacja dlugu do PKB pozostaje ponizej konstytucyjne-
go progu 60 proc., dynamika jego przyrostu budzi obawy
o zdolno$¢ splaty odsetek. Wysokie koszty obstugi zadtu-
zenia (juz ponad 80 mld zl rocznie) ograniczajg elastycz-
no$¢ fiskalng paristwa. Uspokajajacym wydaje si¢ fakt, ze
Ministerstwo Finanséw zapewnia, ze struktura dtugu po-
zostaje bezpieczna, a wigkszo$¢ emisji zabezpieczona jest
w zlotych, co minimalizuje ryzyko walutowe.

Istotng czg$¢ budzetu, ponad 4 proc. PKB, pochfaniaja
wydatki na obronnos¢. Polska utrzymuje kurs na moder-
nizacj¢ armii i uzupelnianie zapaséw sprzgtowych, co po-
zostaje jednym z priorytetéw rzadu w obliczu niestabil-
nej sytuacji geopolitycznej za wschodnig granica. Jednak
rosnace naklady wojskowe powoduja napiecia w innych
obszarach, zwlaszcza w ochronie zdrowia. NFZ alarmuje,

ze pomimo nominalnego zwigkszenia $rodkéw udziak



Zmiana PKB Polski w latach 2019-2026

RAPORTY PROFITU e

4500 8,00%
7,00%

4000
6,00%

3500
5,00%

3000
4,00%
2500 3,00%
2000 2,00%
1,00%
1500 ?
0,00%

1000
-1,00%

500
-2,00%
0 -3,00%

2019 2020 2021 2022

Il \Wartoéé PKB (w mld zt)

wydatkéw zdrowotnych w PKB spadnie do 5,8 proc.,
co utrudni poprawg dostgpnosci ustug medycznych.

Sytuacja gietdy

Warszawska Gielda Papieréw Wartosciowych w 2025 r.
odnotowala historyczne wzrosty. Indeks WIG wzrdst
o 11 proc. dzigki poprawie nastrojéw inwestoréw i od-
biciu na rynkach europejskich. WIG20 zakonczyl rok
w okolicach 3000 punktéw, jednak wyniki poszcze-
gblnych spétek byly bardzo zréznicowane, dobitnie
pokazujac kontrasty nawet w podobnych na pierw-
szy rzut oka sektorach. Wsréd najciekawszych przy-
padkéw analizowanych przez inwestoréw znalazly si¢
KGHM i JSW — dwa filary polskiego sektora surowcowe-
go. KGHM skorzystat na rosnacych cenach miedzi i uru-
chomieniu nowych inwestycji zagranicznych — zanotowat

2023 2024 2025P 2026P

Realna zmiana PKB

wzrost przychodéw o ponad 20 proc. Z kolei JSW funk-
cjonuje w znacznie trudniejszym otoczeniu rynkowym.
Spétka odczuwa skutki spadku cen wegla koksowe-
go wzgledem rekordowych pozioméw z lat 2022-2023,
przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ wysokich kosz-
téw wydobycia oraz rosnacych obcigzen regulacyjnych
i $srodowiskowych. Dodatkowym wyzwaniem pozosta-
ja znaczace naklady inwestycyjne niezbedne do pod-
trzymania zdolnosci produkcyjnych. W rezultacie kurs
JSW utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie, wyraznie
ponizej warto$ci ksiggowej. Rzad deklaruje utrzymanie
spolki jako elementu krajowego bezpieczeristwa surow-
cowego, jednak na obecnym etapie brakuje konkretnych
rozwiazan systemowych, ktére moglyby trwale poprawi¢
jej sytuacje finansowa. Sytuacja ta pokazuje, ze w 2026
r. spotki z tradycyjnych sektoréw gospodarki nie zostana
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catkowicie zmarginalizowane na rzecz zielonej transforma-
qji, jednak ich wyceny w dalszym ciagu beda w duzym stop-
niu uzaleznione od decyzji regulacyjnych i polityki paristwa.

Waznym tematem na rynku byla réwniez sytu-
acja sektora bankowego, ktéry wchodzi w 2026 rok
z widmem obowiazywania nowego podatku bankowe-
go (podwyzszonej stawki CIT). Zmniejszenie ulg od ak-
tyw6w spowodowalo spadek zyskéw netto, choé stabilne
stopy procentowe i relatywnie niska szkodliwos¢ kredy-
téw zapewnily sektorowi réwnowagg. Dzigki tej stabilno-
§ci na razie nie wida¢ wplywu nowego podatku na ceny
akeji. W tym kontekscie ciekawym wydaje si¢ debiut
listéw zastawnych na polskiej gieldzie — instrumentéw,
ktére po zmianach regulacyjnych zyskaly na atrakcyj-
no$ci. Eksperci przewiduja, ze ten rodzaj finansowa-
nia moze sta¢ si¢ jednym z kluczowych motoréw stabil-
nosci rynku hipotecznego w najblizszych latach, ale wigcej
o tym w artykule Listy zastawne — nowy-stary instrument
inwestycyjny na polskim rynku Dominika Wiszniewskiego
na stronach 5-7.

Rynek obligagji

Rynek diugu publicznego w koficéwee 2025 r. pozo-
staje stabilny, cho¢ rentowno$¢ dziesigcioletnich obli-
gacji skarbowych utrzymuje si¢ na relatywnie wysokim
poziomie, w okolicach 5,300. To wciaz poziom wysoki,
odzwierciedlajacy obawy inwestoréw o przyszlg sytuacje
fiskalng zwiazang szczegdlnie z niepewng sytuacja bu-
dzetowa. Popyt na papiery rzadowe napedzaja jednak
zarébwno banki krajowe, jak i inwestorzy zagraniczni,
poszukujacy bezpiecznego, relatywnie dochodowego akty-
wa w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Ministerstwo
Finanséw planuje zwickszy¢ udziat obligacji detalicznych,
ktére zyskaly popularnosé¢ wsrdéd gospodarstw domowych
dzicki korzystnemu oprocentowaniu i elastycznym warun-
kom wykupu.

Z kolei rynek obligacji korporacyjnych rozwija sig, ale
nieréwnomiernie. Po kilku glosnych przypadkach niewy-
placalnosci z 2023 r. inwestorzy patrza na ten segment
z wicksza ostroznoscia. Najwicksi emitenci — szczegdl-
nie spotki energetyczne i deweloperskie — wracajg jednak
do emisji dhugoterminowych papieréw, korzystajac z po-
prawiajacej si¢ plynnosci rynku. W 2026 r. planowane
jest uruchomienie nowych inicjatyw majacych wzmocni¢
transparentno$¢ emisji, w tym publiczne rejestry obliga-
Gji nienotowanych.

Co czeka nas w 2026?

Polska gospodarka, ktéra w 2025 roku stala si¢ 20.
gospodarka $wiata, w 2026 roku wchodzi w nowy
rok z mieszanka stabilizacji i wyzwan strukturalnych.
Po stronie pozytywdw nalezy wymieni¢ zahamowanie
inflacji, utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu PKB
oraz odbicie na rynku kapitalowym. Odbudowa kon-
sumpgcji prywatnej, cho¢ wcigz wolniejsza niz przed
pandemia, sprzyja stabilizacji popytu wewngtrznego,
a naplyw $rodkéw europejskich pozostaje istotnym
wsparciem dla inwestycji publicznych.

Wedlug grudniowego raportu prognostycznego Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego (EKF) dynamika PKB
w 2026 r. ma wynies¢ 3,7 proc., a wzrost konsumpcji go-
spodarstw domowych 3,4 proc. Inwestycje pozostaja klu-
czowym motorem wzrostu gospodarczego — EKF progno-
zuje ich przyspieszenie do 9 proc., co stanowi znaczaca
rewizj¢ w gére wobec wezesniejszych oczekiwari.

Rynek pracy pozostaje stabilny — stopa bezrobo-
cia BAEL ma utrzymywac¢ si¢ w przedziale 2,9-3 proc.,
a dynamika plac przewidywana jest na poziomie 6,3 proc.
Inflacja wedlug prognoz EKF na koniec roku wyniesie
2,7 proc., a oczekiwana stopa referencyjna NBP ma osia-
gna¢ $rednio 3,6 proc., z mozliwoscig spadku do 3,5 proc.
w kolejnych miesigcach.

Nad krajem wciaz ciazy problem narastajacego dhu-
gu publicznego i kosztéw jego obshugi. Deficyt sektora
finanséw publicznych ma pozosta¢ wysoki. W centrum
uwagi pozostaj takze decyzje dotyczace modernizacji in-
frastruktury, wsparcia strategicznych sektoréw przemyshu,
bezpieczeristwa energetycznego oraz polityki zdrowotnej
i spofecznej — szczegblnie w kontekscie ograniczonych
zasobéw budzetowych.

Stabilno$¢ polityki pieni¢znej i kursu ztotego bedzie
decydowac o przewidywalnosci warunkéw dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych. Rozwdj rynku finan-
sowego, w tym rynku obligacji detalicznych i instrumen-
tow dhuznych, moze wspiera¢ ptynnos¢ i inwestycje. Rok
2026 bedzie réwniez czasem obserwadji efektow nowych
regulacji podatkowych oraz ich wplywu na sektor ban-
kowy oraz przedsi¢biorstwa energetyczne i surowcowe.

Podsumowujac, 2026 r. zapowiadassi¢ jako rok umiarko-
wanego wzrostu gospodarczego, w ktérym kluczowe bedzie
wywazenie polityki fiskalnej i inwestycyjnej oraz utrzyma-
nie stabilno$ci makroekonomicznej w warunkach wyso-

kiego zadtuzenia i ograniczonych zasobéw budzetowych.
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To nie jest

Dlaczego upadek Maduro

nie zaleje Swiata czarnym ztotem?

Gdy s$wiat obiegla informacja o amerykariskiej inter-
wencji w Wenezueli, narracja w mediach zostata zdomi-
nowana przez jeden watek: , Waszyngton wraca po swo-
ja rop¢”. Oliwy do ognia dolat sam prezydent Donald
Trump, gdyz zasugerowal wprost, ze celem dzialan jest
przejecie kontroli nad gigantycznymi zasobami surowco-
wymi kraju. Taka retoryka trafia na podatny grunt. Niskie
ceny paliw sa bowiem dla kazdej administracji w Bia-
tym Domu strategicznym aktywem w walce z inflacja,
wazniejszym dla przecigtnego wyborcy niz jakiekolwiek
sukcesy w polityce zagranicznej.

Wizja przejecia kontroli nad Wenezuelg i zalania ryn-
kéw tanim surowcem wydaje si¢ kuszaca politycznie. Jed-
nak w zderzeniu z twardg ekonomia, geologia i nastro-
jami inwestoréw obietnica ta okazuje si¢ niebezpieczna
iluzja. Ropa z Orinoko jest dzi§ towarem trudnym tech-
nologicznie, drogim w wydobyciu i obarczonym ryzy-

kiem, kt6rego zachodni kapital moze nie chcie¢ podjaé.

Legislacyjna odwilz a rynkowy chtéd

Argumentem dla optymistéw stala si¢ przyjeta pod ko-
niec stycznia nowa ustawa weglowodorowa. Pod presja
Waszyngtonu Caracas formalnie zerwalo z nacjonali-
styczng doktryna ery Chdveza, otwierajac drzwi dla pry-
watnego kapitalu. Nowe przepisy teoretycznie brzmia
rewolucyjnie: zachodnie koncerny moga teraz sprawo-
waé bezposrednia kontrole operacyjna nad wydobyciem,
a opfaty licencyjne mogg zosta¢ zredukowane z 30 proc.
nawet do zera. Donald Trump, komentujac te zmiany
w charakterystycznym dla siebie stylu, roztoczyl wizje
amerykariskich firm ,skautujacych” juz wenezuelskie
ztoza, co mialoby przynie$¢ obu stronom ,ogromne
bogactwo”.

Jednak entuzjazm politykéw zderza si¢ ze sceptycy-
zmem analitykéw. Eksperci studza nastroje, wskazujac, ze
sama liberalizacja prawa to za malo, by przyciagna¢ kapi-
tat w skali makro. Ustawa, cho¢ daje elastycznos¢ podat-

kowa, nie usuwa fundamentalnej niepewnosci prawnej

ani nie naprawia zdewastowanej infrastruktury. Bez trwa-
Yej stabilizacji politycznej i demokratycznej legitymiza-
¢ji nowych whadz, przepisy te moga okazal si¢ jedynie
krétkotrwala odwilzg stuzaca maksymalizacji obecnych
zyskéw, a nie fundamentem pod inwestycje planowane
na dekady. Papier przyjmie wszystko, ale bilanse kon-
cernéw naftowych wymagaja twardszych gwarangji niz
tylko podpis p.o. prezydenta.

[luzja taniego tankowania

Po zmianie wladzy w Caracas pojawily si¢ glosy wiesz-
czace powrdt ropy po 40-50 dolaréw. Taki scena-
riusz to w dzisiejszych realiach ekonomiczne science fic-
tion. Analiza przeprowadzona przez Rystad Energy nie
pozostawia ztudzeri co do tego, kto stracilby na taniej
ropie. O ile wydobycie barytki na Bliskim Wschodzie
staje si¢ rentowne juz przy 29 dolarach za barylke, o tyle
amerykanski sektor lupkowy potrzebuje ceny wynoszacej
$rednio 62 dolary, aby wyjs¢ na zero. Trwaly spadek cen
ponizej tego poziomu oznaczatby falg bankructw w Tek-
sasie czy Dakocie Polnocnej i uderzylby w fundamenty
energetyczne USA. Dodatkowo Stany Zjednoczone sa
od wielu lat eksporterem ropy netto, wigc w ich inte-
resie sa ceny wyzsze, a nie nizsze. Trudno sobie tez wy-
obrazi¢ bierno$¢ kartelu OPEC. Dla paristw takich jak
Arabia Saudyjska czy Zjednoczone Emiraty Arabskie wy-
sokie ceny surowca s fundamentem stabilnosci budze-
towej i gtéwnym Zrédtem finansowania gigantycznych
programéw transformacji gospodarczej (jak saudyjskie
Vision 2030). Kazdy sygnat trwalej przeceny spotkalby
si¢ z natychmiastowym cigciem wydobycia, by ratowaé
wplywy do paristwowych kas. Co wigcej, Wenezuela ze
swoja trudng w obrdbce ropa znajduje si¢ na samym
koricu tej drabiny kosztowej. Paradoks polega na tym, ze
aby sfinansowa¢ odbudowg zrujnowanego kraju, Caracas

potrzebuje surowca drogiego, a nie taniego.

Mit ,najwiekszych rezerw Swiata”
Teoria o ,skoku na rope” opiera si¢ na informa-

¢ji 0 300 miliardach barytek znajdujacych si¢ na terenie
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L Wenezuaela posiada najwieksze rezerwy ropy na Swiecie (w mld barytek)

Zrédto: U.S. Energy Information Administration (EIA)
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Wenezueli (tyle majg wynosi¢ potwierdzone rezerwy).
To teoretycznie detronizuje Arabig¢ Saudyjska (-270 mld
barylek). Diabel tkwi jednak w definicjach.

W ekonomii surowcowej duze znaczenie ma rozrdz-
nienie mi¢dzy zasobami (resources) a rezerwami (reserves).
Zasoby to wszystko, co znajduje si¢ pod ziemia. Pani-
stwowy gigant PDVSA twierdzi, ze w pasie Orinoko lezy
1,3 biliona barylek. To prawda, ale to kategoria poréw-
nywalna do zlota rozpuszczonego w oceanach (szacowa-
nego na 20 mln ton). Wiemy, ze tam jest, ale jego wy-
dobycie nie oplaca si¢ technologicznie i ekonomicznie.

Wzrost wenezuelskich rezerw z 80 mld (2005 r.)
do 300 mld barylek byt w duzej mierze zabiegiem ksie-
gowo-politycznym. Hugo Chévez, korzystajac z cen ropy
powyzej 100 USD, przeklasyfikowal ogromne ilosci cigz-
kiej ropy z zasobéw na rezerwy, by zwickszy¢ zdolnos¢
kredytows kraju. Liczby te nigdy nie przeszly niezalez-

nego, ZCWHQtI’ZHCgO audytu.

Technologiczne wyzwanie

Najwickszym problemem Wenezueli nie jest ilo$¢ su-
rowca, ale jego jakos¢. Ropa z pasa Orinoko to suro-
wiec typu extra heavy, ktéry w temperaturze pokojowej
ma konsystencje gestej melasy lub wreez asfaltu. Z powo-
du duzej gestosci nie plynie on pod wlasnym ci§nieniem,
co wymusza stosowanie kosztownych metod termicznych
lub mieszanie go z drogimi rozcieficzalnikami, takimi jak
lekka ropa czy nafta. Paradoksalnie, aby wydobywac¢ i eks-
portowal wlasna rope, Wenezuela musi te rozciericzal-
niki importowac.

Kluczowe znaczenie ma tutaj wspétczynnik odzysku.
Réznica wzgledem lideréw rynku jest drastyczna. O ile
w Arabii Saudyjskiej lekka ropa tryska niemal samoczyn-
nie, pozwalajac na odzysk powyzej 40 proc. zloza, o tyle
w przypadku wenezuelskiej ropy ultracigzkiej realny od-
zysk przy obecnej technologii wynosi zaledwie 7-8 proc.
Oznacza to, ze z mitycznego 1,3 biliona barytek zaso-
béw realnie dostgpnych do komercyjnego wydobycia jest
okoto 100 miliardéw. To wciaz duzo, ale z pewnoscia
to nie ,El Dorado”, ktére mozna uruchomié¢ prostym
przekreceniem kurka.

Inwestycyjna czarna dziura
Entuzjazm politykéw gasnie ostatecznie po spojrze-
niu w szczegélowe arkusze kalkulacyjne. Najnowsza ana-

liza Rystad Energy z grudnia 2025 roku wylewa kubet
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zimnej wody na optymistéw. Aby przywréci¢ produk-
cje Wenezueli do poziomu 3 mln barylek dziennie —
co byto standardem dwie dekady temu — potrzeba nie
tylko czasu (prognoza méwi o 2040 roku), ale przede
wszystkim astronomicznych §rodkéw. Catkowity naktad
inwestycyjny (CAPEX) szacuje si¢ na 183 miliardy do-
laréw. To kwota poréwnywalna z rocznymi inwestycja-
mi w sektor ropy i gazu w calej Ameryce Pétnocnej.

Struktura tych wydatkéw pokazuje skale zapasci: az
53 miliardy dolaréw trzeba wyda¢ w ciagu najblizszych
15 lat wylacznie na utrzymanie obecnego niskiego wy-
dobycia i powstrzymanie naturalnego spadku cis$nie-
nia w zlozach.

Wenezuela to dzi§ réwniez cmentarzysko infrastrukeu-
ry. Brak pradu (blackouty sa codziennoscia) paralizuje wy-
dobycie, ktére w przypadku gestej ropy jest ekstremalnie
energochlonne. Bez odbudowy sieci energetycznej, ruro-
ciagéw i portéw zadna zachodnia firma nie zaryzykuje
miliardéw dolaréw. Nawet przy optymistycznym scena-
riuszu powr6t do naftowej ekstraklasy to kwestia dekady,
a nie miesiccy.

W tym réwnaniu jest jeszcze jedna zmienna: alter-
natywa. Dlaczego amerykariskie koncerny mialyby ry-
zykowaé w zrujnowanej Wenezueli, skoro tuz za mie-
dza, w Gujanie, ExxonMobil rozwija jeden z najbardziej
rentownych projektéw na $wiecie? Tamtejsza ropa jest
lzejsza, tarisza w wydobyciu, a otoczenie prawne stabilne.
W poréwnaniu z gujariskim ,,El Dorado” wenezuelskie
ztoza to technologiczny i logistyczny koszmar.

Nic wigc dziwnego, ze w zarzadach spélek takich jak
Chevron prowadzone sg chlodne kalkulacje. Jak dono-
si ,Financial Times”, koncerny naftowe ostrzegaja Wa-
szyngton, ze nie zainwestuja w Caracas bez twardych

gwarangji prawnych i finansowych ze strony rzadu USA.

Czy USA potrzebujg tej ropy?
Potrzebuja, ale w specyficznym kontekscie. Amerykan-
skie rafinerie w Zatoce Meksykariskiej s technologicznie
przystosowane do przerobu cigzkiej, zasiarczonej ropy
(heavy sour). Instalacje firm takich jak Valero, Phillips
66 czy Citgo (notabene nalezacego do PDVSA) ,lubig’
ten wsad, bo jest tariszy, a one potrafia wycisnaé z nie-
go diesla i benzyne.

Jednak w ostatnich latach rynek radzil sobie bez Wene-
zueli poprzez importowanie cigzkich gatunkéw z Kanady
czy Meksyku. Cho¢ rynek heavy sour byt ostatnio napigty,
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Wymagane inwestycje 2026-2040 (mld USD)

Scenariusz Bazowy

1,1 min barytek dziennie

1,4 min barytek dziennie

2 mln barytek dziennie na poczatku lat 30

3 min barytek dziennie w 2040

Cato$¢ 2026-2040

Amerykanie juz przed ,porwaniem” Maduro mieli do-
step do wenezuelskiej ropy dzigki licencjom dla Chevro-
na (ok. 200 tys. b.d. w 2025 r.). Inwazja nie byta potrzeb-
na, by ten kurek utrzymaé otwartym.

Watek chinski

Narracjasugerujaca, zeinterwencja USA manacelu uderzenie
w bezpieczeristwo energetyczne Chin poprzez od-
cigcie ich od wenezuelskich dostaw, nie znajduje po-
twierdzenia w danych o strukturze importu. Mamy
tu do czynienia z klasyczng asymetrig handlowa. Ow-
szem, dla Caracas Pekin jest klientem strategicznym —
w 2023 roku do regionu Azji i Pacyfiku (gléwnie Chin)
trafialo az 69% wenezuelskiego eksportu ropy. Jed-
nak z perspektywy Pafistwa Srodka relacja ta ma cha-
rakter marginalny. W 2024 roku Wenezuela nie zna-
lazka si¢ nawet w pierwszej dziesiatce dostawcéw ropy
do Chin — ustapifa miejsca takim gigantom jak Ro-
sja (20% udzialu w rynku), Arabia Saudyjska (14%)
czy Irak (11%). Oznacza to, ze ewentualne catkowi-

te zniknigcie wenezuelskich barylek z rynku byloby

-

dla chinskiego bilansu energetycznego pomijalnym od-
chyleniem, fatwym do zastapienia w ramach dywersyfi-
kacji dostaw, a nie systemowym wstrzasem. W tym kon-
tekscie nalezy z uwaga $ledzi¢ rozwéj wydarzen w Iranie.
Presja USA na ten kraj w zwiazku z protestami moze
mie¢ dla chiriskiego importu ropy o wiele powazniejsze
konsekwengje niz jakikolwick scenariusz w Wenezueli.

Paradoks Putina

Na koniec warto wspomnie¢ o niezamierzonym skut-
ku upadku Maduro, o ktérym rzadko si¢ méwi. We-
nezuela korzystala z tzw. floty cieni — starych tankow-
céw plywajacych bez ubezpieczenia, by omija¢ sankcje
i wozi¢ rope do Chin. Eksperci ,, The Economist” zauwa-
zaja, ze normalizacja stosunkéw Wenezueli z Zachodem
sprawi, ze ropa poplynie legalnymi, zachodnimi statka-
mi. Co stanie si¢ z flotg cieni, ktéra obslugiwata Cara-
cas? Zostanie zwolniona i trafi na rynek rosyjski. To fa-
talna wiadomo$¢ dla skutecznosci sankeji natozonych
na Kreml — Putin zyska dodatkowa mozliwo$¢ transportu
swojej ropy.
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maja wieksze budzety niz
hollywoodzkie produkcje?

Cyfrowy gigant naszych czaséw

Wyobrazmy sobie §wiat, w ktérym jedna branza rozryw-
kowa jest warta niemal sze$¢ razy wigcej niz caly przemyst

filmowy. To nie scenariusz gry science fiction, lecz dzisiej-
sza rzeczywisto$¢. Gaming, sektor rozwijajacy si¢ w za-
wrotnym tempie od lat 80., stat si¢ globalnym gigantem

rozrywki, ktéry przegonit kino. Z jednej strony jest inte-
gralng cze¢scia zycia milionéw, dostarcza euforii i niezapo-
mnianych historii. Z drugiej bywa oskarzany o zerowa-
nie na ludzkich stabosciach i prowadzenie do uzaleznieri

silniejszych niz tradycyjne uzywki. Jak doszlo do tej do-
minagji i dlaczego budzety gier wideo zostawiaja w tyle

nawet najwigksze hollywoodzkie produkgje?

Starcie tytandw: rynek i budzety

Liczby méwia same za siebie. Wedlug danych serwi-
su Statista globalny rynek filmowy jest dzi§ warty okoto
80 miliardéw dolaréw. Dla poréwnania — rynek gier
przekroczyt juz prég 500 miliardéw dolaréw.

Ta finansowa przepa$é staje si¢ jeszcze wyrazniejsza,
gdy spojrzymy na koszty pojedynczych produkeji. Nawet
najwicksze blockbustery, takie jak Gwiezdne wojny: Prze-
budzenie Mocy z budzetem 533 milionéw dolaréw, bledna
w poréwnaniu z nadchodzacymi grami. Nieoficjalne do-
niesienia wskazuja, ze budzet GTA VI od Rockstar Ga-
mes moze wynie$¢ niemal 2 miliardy dolaréw. Uczynitoby
to t¢ produkgje nie tylko najdrozsza gra w historii, ale
takze czterokrotnie drozsza od najkosztowniejszego filmu,

jaki kiedykolwiek powstal.

Cracze z portfelem —
gdzie bije finansowe serce gamingu?
Za kaida wydang zotéwka, dolarem czy jenem w $wiecie

gier stoi realna osoba — gracz z konkretnym miejscem

zamieszkania i sita nabywcza. 1 cho¢ gaming jest zjawi-
skiem globalnym, to nie kazdy region $wiata gra (i wydaje)
w takim samym tempie.

Wedlug danych platformy Priori Data w samym
2024 roku liczba graczy na $wiecie osiagneta 3,3 miliarda —
to niemal polowa globalnej populacji. Jeszcze ciekawszy
okazuje si¢ regionalny rozklad tej ogromnej spotecznosci.
Zdecydowanym liderem jest Azja, ktéra skupia prawie
potowe wszystkich graczy na $wiecie. Dla wielu moze by¢
to zaskoczeniem, ale ten rynek od lat dynamicznie si¢
rozwija — zaréwno pod wzgledem liczby uzytkownikéw,
jak i przychodéw. W samych Chinach czy Indiach gry
mobilne bijg rekordy popularnosci.

Na kolejnych miejscach znajduja si¢ Europa i obie
Ameryki — z wyraznie mniejszym, ale nadal znaczacym
udzialem. Afryka i Oceania pozostaja najmniejszymi ryn-
kami, cho¢ i tam wida¢ rosnacg aktywnos¢, szczegdlnie
w segmencie mobilnym.

Warto zauwazy¢, ze wzrost liczby graczy to trend staly —
od 2015 roku liczba ta niemal si¢ podwoita, co podkre-
$la nieustanny rozwdj tej branzy i jej rosnace znaczenie

(zaré6wno kulturowe, jak i ekonomiczne).

Zmiana stylu zycia i formy rozrywki

Wspélczesny sposéb spedzania wolnego czasu diame-
tralnie si¢ zmienit. Dla wielu 0s6b, zwlaszcza mezczyzn,
pad do konsoli stal si¢ naturalnym wyborem po powro-
cie do domu. Gry takie jak Fortnite czy FIFA staly si¢
czedcia codziennej rutyny. Wyparly nie tylko kino, ale
takze tradycyjne formy sportu czy socjalizacji. Kluczo-
wa jest tu dostgpnos$¢ — gry mozna znalez¢ na kazdej
platformie i w dowolnym momencie. Przede wszystkim

jednak oferuja co$, czego film da¢ nie moze: setki godzin
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zaangazowania. Film ogladamy raz lub dwa; w ulubiona ~ widzowie rzadziej wracaja do tych samych filméw z taka
gre mozemy gra¢ latami. intensywnoscia jak gracze do swoich ulubionych tytutéw.
Ta konkurencyjno$¢ wymusza na twércach gier co-
Konkurencja? Ogromna. Nawet z przesztoscia raz wyzszy poziom dopracowania, rozbudowania i jako-
Konkurencja na rynku gier jest dzi§ bardziej zacigta niz ~ $ci— co naturalnie przeklada si¢ na coraz wigksze budzety.
kiedykolwiek wezesniej. Twércy nie walcza juz tylko z pre-
mierami innych tytuléw — konkuruja z calq historia  Raport Perforce: gry sa bardziej ztozone niz filmy
gamingu. Dzigki emulatorom i dostgpnosci starszych W raporcie 2024 State of Game Technology firma Perforce
produkeji online gracze maja dostep do niemal kazde- zwraca uwagg, ze wspdlczesne gry sa niezwykle skom-
go klasyka w kilka minut — czgsto zupelnie za darmo.  plikowane technologicznie. W dokumencie wskazano,
W branzy filmowej sytuacja wyglada nieco inaczej. ze ,Konsumenci oczekuja wysokiej jakosci i realistycz-
Cho¢ klasyki sa dostgpne na platformach streamingowych, nych wizualizacji — co wymaga wigcej czasu i wigkszej

4 )

{ Rozktad graczy wedtug regionu
Zrédto: https://prioridata.com/number-of-gamers/ ... U ®

(o)

13%

Ameryka Afryka (MENA) Ameryka Europa Azja Oceania
Pétnocna + Afryka tacinska
Subsaharyjska




Liczba graczy na catym Swiecie (mld)
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iloéci danych”. Gra musi doréwna¢ filmowi nie tylko pod
wzgledem grafiki, ale takze zintegrowad ja z fizyka, me-
chanika rozgrywki, systemem multiplayer i responsyw-
nym sterowaniem.

To wszystko wymaga duzych zespotéw i dtugich lat
pracy. I tu pojawia si¢ kolejny problem: braki kadrowe
oraz ograniczone finansowanie. Az 51% ankietowanych
w badaniu Perforce wskazalo brak ludzi jako gléwna
przeszkod¢ w innowacjach, a 37% narzekalo na trud-
nosci w pozyskiwaniu srodkéw. W branzy, w ktérej jed-
na gra potrafi by¢ tworzona przez 5 lat przez setki os6b,
te bariery podbijaja koricowy koszt produkgji.

Zmiana kierunku inspiracji
Przez dekady gry byly oskarzane o kopiowanie kina —
prébowaly doréwnaé¢ mu narracja, atmosfera i oprawa
wizualng. Dzi$ sytuacja si¢ odwraca. Coraz cz¢sciej
to Hollywood czerpie z gier, szuka gotowych $wia-
téw, bohateréw i historii z potencjalem emocjonalnym
i komercyjnym.

Idealnym przyktadem tej zmiany kierunku jest serial
The Last of Us, oparty na jednej z najbardziej cenionych
gier ostatnich lat. Produkcja HBO zdobyta uznanie nie

2020 2021 2022 2023 2024 2025

(prognozowane)

tylko wsrdéd graczy, ale i szerokiej publicznosci, co po-
kazuje, ze fabularny potencjal gier moze z powodzeniem
przenika¢ do $wiata , tradycyjnej” rozrywki.

Na tym jednak nie koniec. W 2024 roku swoja pre-
miere mial réwniez Fallout — serial Prime Video osa-
dzony w postapokaliptycznym uniwersum kultowej gry.
Produkeja zebrata swietne recenzje, co udowadnia, ze
adaptacje gier mogg by¢ czyms wiecej niz tylko produk-
cjami dla fanéw.

Gry przestaja by¢ tylko medium — stajg si¢ Zrédlem

mitologii naszych czaséw.

Przysztos¢ nalezy do gier?

Wszystko wskazuje na to, ze gry nie tylko dogonily filmy —
ale je przegonily. Sg bardziej angazujace i interaktywne,
technologicznie zaawansowane i drozsze. Zyski z gier
rosng szybciej, ich wplyw na kulture jest wickszy, a ocze-
kiwania wobec nich — coraz wyzsze.

Hollywood moze nadal krélowa¢ na czerwonych
dywanach, ale to studia gier zbieraja najwicksze fun-
dusze, zatrudniajg cale armie specjalistéw i rozwijaja
technologie, ktére dzis ksztattujg przysztos¢ calej branzy
rozrywkowej.
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Inwestycyjny kompas:
przewodnik po kluczowych
sektorach GICS w 2026 roku
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Globalna gospodarka wkracza w rok 2025, a inwestorzy sta- Ponizsza analiza — oparta na prognozach gigantéw
ja przed bezprecedensowym wyzwaniem. Filarami nowej  finansowych takich jak BlackRock, UBS, Deutsche Bank,
rzeczywistosci sa potezne ,megasily”, ktére trwale zmienia-  Citi Wealth, a takze danych Migdzynarodowej Agen-
ja krajobraz rynkowy: od uporczywej inflacji i zmiennosci  ¢ji Energetycznej (IEA) i raportu Cherry Bekaert — wska-
stép procentowych po fragmentacje geopolityczng i rewo-  zuje wyraznych faworytéw i sektory obarczone wysokim

lucje napedzana przez sztuczna inteligencje (AI). W tym  ryzykiem. Na czolo wysuwaja si¢ dwa obszary napedzane
,niezwyklym $rodowisku”, jak okresla to BlackRock  strukturalnymizmianami: technologie oraz energia i su-
Investment Institute, adaptacja strategii nie jest wybo- rowce. Z drugiej strony, rosnaca presja cigzy na dobrach

rem, a koniecznoscia. uznaniowych i sektorze finansowym.



Sektor technologiczny:

lokomotywa napedzana sztuczng inteligencjg
Analitycy sa niemal jednomyslni: sztuczna inteligen-
cja to gléwny motor transformacji i epicentrum moz-
liwosci inwestycyjnych. Citi Wealth w swoim raporcie
2025 Wealth Outlook podkresla, ze Al ,,przynosi wielkie
obietnice”, co nape¢dza efektywnosé i innowacje w calej
gospodarce. Ten optymizm ma solidne podstawy w licz-
bach. Inwestycje w infrastrukture Al — chipy, serwery,
centra danych — eksplodowaly w 2024 roku. UBS w ra-
porcie Year Ahead 2025 szacuje, ze tylko cztery najwicksze
firmy technologiczne (Alphabet, Amazon, Meta, Micro-
soft) przeznaczyly na ten cel az 222 mld USD. Co wicgcej,
prognozy UBS sugeruja, ze do 2027 roku sama infra-
struktura Al moze wygenerowa¢ 516 mld USD przycho-
déw. Zgodnie z klasyfikacja GICS sektor Information
Technology — obejmujacy projektantéw chipéw, dostaw-
céw chmury i deweloperéw oprogramowania — jest go-
towy do dalszego wzrostu. Firmy te, jak wskazuje UBS,
»korzystaja z obecnych inwestycji” i majg ,silng pozycje
konkurencyjna’. Chociaz Barclays (Outlook 2025) stusz-
nie zauwaza, ze wyzwaniem pozostaje rosnacy koszt tre-
nowania modeli Al to BlackRock widzi ogromny poten-
cjat w spétkach, ktdre z powodzeniem wdrozg aplikacje

Al w réznych branzach.

Energia i surowce

Drugim kluczowym obszarem sg sektory zwigzane z ener-
gia i zasobami naturalnymi (GICS Energy i Materials).
Napedzaja je dwa potezne trendy: globalna transforma-
cja energetyczna oraz potrzeba zapewnienia bezpieczen-
stwa dostaw.

Rosnace zapotrzebowanie na elektryfikacje, dodat-
kowo stymulowane przez energochlonne centra danych
Al tworzy ogromne mozliwosci. Raport IEA World Ener-
gy Investment 2025 prognozuje, ze globalne inwestycje
w energie osiagna 3,3 biliona USD w 2025 roku, z cze-
go az 2,2 biliona USD zostanie przeznaczone na czysta
energie. Jednocze$nie rosnie popyt na kluczowe metale.
Deutsche Bank w Perspectives 2025 faworyzuje miedz
wsroéd metali bazowych i podkresla jej kluczowa role
w transformacji energetycznej i cyfrowej.

Dodatkowy motor wzrostu to geopolityka. BlackRock
ostrzega, ze ryzyko geopolityczne jest ,,strukturalnie pod-
wyzszone”. Napigcia i rekonfiguracja globalnych faricu-
chéw dostaw zwigkszaja atrakcyjno$¢ firm posiadajacych

RAPORTY PROFITU e

bezpieczne i efektywne Zrédha surowcdw, co potwierdzajq

analizy UBS i Deutsche Bank.

Dobra uznaniowe

Na drugim biegunie znajduje si¢ sektor Consumer Dis-
cretionary (dobra i ustugi niekonieczne). Obejmuje on
branze silnie uzaleznione od nastrojéw i zasobnosci port-
feli konsumentéw, takie jak turystyka, motoryzacja czy
handel detaliczny. Wedlug Goldman Sachs fundusze
hedgingowe juz w I kwartale 2025 roku gwaltownie
ograniczyly zaangazowanie w ten segment. Powdd jest
prosty: zaufanie konsumentéw w USA spadto do najniz-
szego poziomu od czterech lat. Jak zauwaza BlackRock,
uporczywa inflacja, wysokie stopy procentowe i ogdl-
na niepewnos$¢ gospodarcza zmuszajg gospodarstwa do-
mowe do ograniczania wydatkéw na dobra, ktére nie sa
niezbedne. Sytuacje komplikuje ryzyko geopolityczne,
w tym potencjalne cla w handlu z Chinami, ktére moga
uderzy¢ w taricuchy dostaw i marze firm. Analitycy Black-
Rock i Citi zalecaja ostrozno$¢ i sugeruja przeniesienie
kapitatu w strong bardziej defensywnych sektoréw, takich
jak Consumer Staples (produkty podstawowe) czy Util-

ities (ushugi uzytecznosci publicznej).

Sektor finansowy

Wyraznie negatywne prognozy dotycza réwniez sekto-
ra Financials, a zwlaszcza podmiotéw z duza ekspozycja
na dlugoterminowe obligacje skarbowe USA. BlackRock
Investment Institute wskazuje, ze wbrew wezesniejszym
oczekiwaniom Fed pozostaje jastrzebi, a inflacja znaj-
duje si¢ powyzej celu. To utrzymuje rentownosci obli-
gacji na wysokim poziomie, wywiera presj¢ na ich ceny
i uderza w bilanse bankéw czy funduszy.

Co gorsza, rosnacy deficyt budzetowy USA i potrze-
by pozyczkowe rzadu podwazajq status amerykanskich
obligagji jako ,bezpiecznej przystani”. Rynek coraz glo-
$niej kwestionuje dtugoterminowa wyplacalnosé¢ bu-
dzetu, co zwigksza ryzyko kredytowe. Analitycy UBS
i Citi Wealth ostrzegaja przed presja na marze i zalecaja
selektywne podejscie — faworyzuja instytucje o mniejszej
ekspozycji na dlug publiczny, np. obligacji korporacyj-
nych lub instrumentéw krétkoterminowych.

Co méwig indeksy S&P?
Ponizszy wykres prezentuje wyniki sektorowe od czerw-
ca 2022 roku do czerwca 2025 roku. Wyniki te sg lustrem,
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Wzrost wartosci indekséw S&P dla poszczegdlnych sektoréw w Stanach Zjednoczonych
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== Przemyst == Dobra uznaniowe

=== Dobra uzytecznosci publicznej Dobra podstawowe

w ktérym odbija si¢ burzliwa dynamika rynkowa ostatnich
lat. Dane te ilustruja, jak rodzily si¢ obecne trendy i ktdre
sektory okazaly si¢ odporne, a ktére podatne na wstrzasy.

Po trudnym dla wigkszosci branz 2022 roku okres
2023-2024 to czas spektakularnego triumfu sekto-
ra technologicznego. Jego wyniki, szybujace w gére
o ponad 60%, idealnie obrazuja tez¢ o rewolucji nape-
dzanej przez Al, ktéra staka si¢ gléwnym motorem ho-
ssy. Podobna site, cho¢ w mniejszej skali, pokazal sektor
telekomunikacyjny, co potwierdza tez¢ o kluczowych
inwestycjach w infrastrukture cyfrowa. Dane historycz-
ne rzucaja wazne $wiatlo na sektory energii i surowcéw.
Mimo istnienia dtugoterminowych, strukturalnych ar-

gument6w za ich wzrostem (transformacja energetyczna,
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== Technologia == Finansowe

Surowce Opieka zdrowotna Energia

bezpieczeristwo dostaw) historyczne notowania pokazuja
duza zmiennos¢ i podatno$¢ na obawy przed globalnym
spowolnieniem gospodarczym. Po krétkim okresie sily
w 2022 roku w kolejnych latach pozostawaly one w cie-
niu technologicznych lideréw.

Z kolei trajektorie sektora Consumer Discretionary
(na wykresie jako dobra uznaniowe) oraz sektora finan-
sowego doskonale ilustruja ich wrazliwo$¢ na otocze-
nie makroekonomiczne. Ich notowania byly niestabilne
i odzwierciedlaly niepewno$¢ co do sity konsumen-
ta i przysztego kierunku stép procentowych. Ta historycz-
na chwiejno$¢ stanowi solidne uzasadnienie dla ostroz-
nych prognoz analitykéw na 2026 rok, ktére wskazuja te
sektory jako szczegélnie narazone na ryzyko.



Od zawsze slyszeli$my, ze kazde kolejne pokolenie powin-
no mie¢ fatwiej niz poprzednie. Lepsza edukacja, wigcej
mozliwosci, wickszy komfort zycia. Ale coraz czgsciej
mamy wrazenie, ze dla pokolenia ludzi urodzonych pod
koniec lat 90. i na poczatku XXI wicku ta zasada prze-

staje dzialad.

Mieszkanie na wtasno$¢? Na razie science fiction
Jeszcze nasi rodzice czesto kupowali mieszkania w okoli-
cach trzydziestki. Dzi$ dla wielu z nas wlasne cztery katy
sa zupelnie poza zasiggiem. Ceny nieruchomosci poszybo-
waly w gére — np. w Warszawie $rednia cena za metr kwa-
dratowy wzrosta z okoto 8125 zt w 2010 roku do ponad
10 800 zt w 2020 roku, a w 2024 osiagnela juz 15 711 zk.

Ponizszy wykres dobrze pokazuje, jak bardzo w cia-
gu ostatnich kilkunastu lat zwigkszyly si¢ ceny mieszkani
w stolicy:

Cena za m?>w Warszawie (PLN)
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bedzie biedniejsze
od swoich rodzicéw?

Oszczedzanie na wklad whasny przy obecnych kosztach
zycia to spore wyzwanie. Wynajem tez nie jest rozwia-
zaniem idealnym — wysokie czynsze sprawiaja, ze wie-
lu z nas dzieli mieszkania z innymi lub wraca do rodzin-

nych doméw.

Stabilna praca? Tylko w teorii

Na rynku pracy wcale nie jest fatwiej. Ofert pracy niby
nie brakuje, jednak wiele z nich to umowy-zlecenia,
kontrakty na chwilg albo samozatrudnienie bez zadnej
gwarangji ciaglosci. Trudno tu méwi¢ o bezpieczeistwie
finansowym czy planowaniu przysztosci. Do tego do-
chodza wysokie wymagania — czgsto oczekuje si¢ ela-
stycznosci, dyspozycyjnosci, doswiadczenia i to wszyst-
ko za raczej przecigtne wynagrodzenie. Co wigcej, az
37% os6b z pokolenia Z obawia si¢ utraty pracy przed
koricem roku.
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Zyjemy w ciagtym kryzysie

Odkad pokolenie Z jest na $wiecie, caly czas co$ si¢
dzieje — kryzys finansowy, pandemia, teraz inflacja. Nie
pamigtamy czaséw, kiedy mozna bylo planowaé cos
»na spokojnie”. Dla nas niestabilnos¢ to co§ normalnego.
Trudno mysle¢ o kupnie mieszkania czy zalozeniu rodzi-
ny, gdy wszystko wokdl wydaje si¢ chwiejne i niepewne.
Przykladowo w marcu 2025 roku ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych wzrosly o 4,9% w poréwnaniu z mar-
cem 2024 roku.

Demografia tez nie gra na nasza korzysé
Jest nas coraz mniej, a oséb starszych coraz wigcej.
To oznacza, ze cigzar utrzymania systemu emerytalne-
go i ochrony zdrowia bedzie coraz bardziej spoczywal
na miodych. Trudno si¢ wiec tudzi¢ — prawdopodobnie
sami nie dostaniemy w przysztosci tego, co dzi§ maja
nasi rodzice. Problem z finansowaniem emerytur starzeja-
cego si¢ spoleczenistwa moze by¢ dla gen Z bardziej obcia-
zajacy, niz si¢ wydaje. Wedtug analiz Alior Banku i Komi-
sji Europejskiej dzisiejsi 30-latkowie moga liczy¢ jedynie
na 20-30% ostatniej pensji. Tak niskie §wiadczenia moga
doprowadzi¢ do wzrostu ubéstwa wsréd senioréw, a tym
samym do presji politycznej, ktéra sktoni rzadzacych
do wprowadzania kosztownych i krétkowzrocznych roz-
wigzan, obciazajacych pracujacych — w tym pokolenie Z.
Walka z niewydolnoscia fundamentu systemu emery-
talnego, jakim jest zastgpowalnos¢ pokoleri, moze jesz-
cze bardziej obciazy¢ gen Z, jedli Polska zmieni strate-
gi¢ prorodzinng i zamiast oferowa¢ rodzicom ,,nagrody”,
np. w postaci 800+, zacznie wprowadzaé , kary” dla oséb
bez potomstwa, jak np. wyzsze skladki zdrowotne. Cho¢
koncepcja ta wydaje si¢ abstrakcyjna, to taki , podatek
od bezdzietnosci” funkcjonuje juz w Niemczech, gdzie
osoby bez dzieci placa 25% wyzsze skladki na ubezpie-
czenie spoleczne. W Polsce niedawno ztozono obywatel-
ska petycje postulujaca tzw. bykowe — podwdjna sktadke
zdrowotng dla 0s6b po 30. roku zycia bez dzieci i wyzsza
0 50% dla rodzicéw jedynakéw. Cho¢ to na razie tylko pro-
pozycja, dla generacji Z to jasny sygnal: koszty utrzyma-
nia systemu emerytalnego beda rosty, a odpowiedzialnosé

za jego przyszto$¢ najpewniej spadnie wlasnie na nich.

Ekologia—wazna, ale kosztowna
Zdecydowana wigkszo$¢ z nas zdaje sobie sprawe z powa-

gi kryzysu klimatycznego i popiera zielona transformacje.

Ale nie da si¢ ukry¢, ze to whasnie pokolenie Z zaplaci za nig
najwigcej — finansowo. Juz teraz rosna rachunki za prad,
paliwo czy jedzenie, a to przeciez dopiero poczatek

zmian.

Wielki transfer bogactwa —nadzieja czy mit?

Ostatnio duzo méwi sie o tzw. wielkim transferze bo-
gactwa — rzekomym przekazaniu ogromnych majat-
kéw przez boomerséw na rzecz milenialséw i pokolenia Z.
Czy jednak te nadzieje sa uzasadnione? Niekoniecznie.
Cho¢ to prawda, ze boomersi zgromadzili wigkszy ma-
jatek niz wczesniejsze pokolenia, to rzadziej zostawiaja
go w spadku. Zyja dtuzej, a rosnace koszty opieki zdro-
wotnej pochlaniajg spora cz¢$¢ ich oszczednosei. Te
czynniki sprawiaja, ze opieranie swojego bytu finansowe-
go przez mlodsze pokolenia na potencjalnym spadku od

rodzicéw czy dziadkéw jest co najmniej nierozsadne.

Nie jesteSmy bez szans

Z drugiej strony — nie wszystko stracone. Dorastali$my
z technologia, umiemy si¢ szybko uczy¢, przystosowywac.
Zmieniamy zawody, tworzymy wlasne Sciezki kariery,
umiemy dziata¢ online i pracowa¢ zdalnie. Tylko czasem
mozna odnies¢ wrazenie, ze wlasnie od pokolenia Z wy-
maga si¢ wiccej niz kiedykolwiek wezesniej, a oferuje sig

W zamian mnie;j.

To bedziemy biedniejsi od rodzicéw czy nie?
Odpowiedz — jak zwykle — nie jest jednoznaczna. Po-
kolenie Z stoi przed zupelnie innymi wyzwaniami niz
wezedniejsze generacje: rosnace ceny mieszkar, niesta-
bilny rynek pracy czy niekoriczace si¢ kryzysy gospodar-
cze mocno utrudniajg osiagniccie finansowej stabilnosci.
W dodatku walka z niewydolnoscia systemu emerytal-
nego oraz finansowanie zielonej transformacji moze
skutecznie utrudni¢ ,zetkom” budowanie majatku,
a na wielki transfer débr od starszych pokolen raczej nie
ma co liczy¢.

Cho¢ wyzwan nam nie brakuje, to nie znajdujemy
sie na straconej pozycji i mamy tez atuty. JesteSmy po-
koleniem elastycznym, cyfrowym, potrafimy odnalezé
si¢ w zmiennym $wiecie. Cho¢ zagrozen nie brakuje,
to wspdtczesnos$¢ daje nam tez nowe szanse — jak cho¢-
by fatwy dost¢p do rynkéw finansowych i globalnych

mozliwoéci.
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