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Profit Journal » Powiedz nam kilka stéw o sobie i o tym,

czym zajmujesz si¢ dzi§ w UBS Asset Management (AM).

Kuba Burek » Nazywam si¢ Kuba Burek i od czterech
lat pracuje¢ w UBS, obecnie jako spegjalista ds. inwestycji.
Ostatnie miesiace to dla mnie wazny moment w karie-
rze — zmienitem zakres obowiazkéw i dzi§ bezposred-
nio wspieram zarzadzajacych portfelami w codziennej
pracy. Oznacza to zaréwno przygotowywanie analiz, prace
nad materiatami inwestycyjnymi, jak i udzial w projektach,
ktére maja realny wplyw na sposéb podejmowania decyzji.

Jestem czg$cia nowo tworzonego w Polsce zespotu,
w ramach Asset Management Investments Center of
Excellence. To inicjatywa majaca na celu skupienie w jed-
nym miejscu specjalistycznej wiedzy i kompetencji, kedre
wspieraja zespoly inwestycyjne na calym $wiecie. Nasza
rolg jest nie tylko dostarczanie wysokiej jakosci analiz,
ale tez budowanie standardéw pracy, rozwijanie najlep-
szych praktyk oraz wprowadzanie usprawnien, ktére moz-
na skalowa¢ globalnie.

To dynamiczne i wymagajace srodowisko, bo tworzy-
my co$ od podstaw, ale wlasnie dlatego jest to dla mnie
jeden z najbardziej rozwijajacych etapéw kariery.

PJ » Jak trafiles do Asset Management? Co bylo punktem

zwrotnym, ze wybrale§ wlasnie ten obszar?

KB » Moja droga do Asset Management nie byla jednym
przefomowym momentem, ale naturalnym rozwojem
zainteresowan. Studiowatem finanse i rachunkowos¢ ze
specjalizacja w doradztwie inwestycyjnym, a rynkami
finansowymi interesowalem si¢ juz wezesniej. Po studiach
zdobywalem dos$wiadczenie jako analityk stép zwro-
tu i research analyst w zespole ETE UBS byl kolejnym

INWESTYCJE

Polska nowym hubem
UBS dla specjalistow

Asset Management

etapem tej Sciezki. To raczej konsekwentna ewolucja za-

interesowan i do$wiadczen niz jeden punkt zwrotny.

PJ » Czym jest Asset Management? Jak w jednym—dwéch
zdaniach wytumaczylbys to komus spoza finanséw?

KB » Asset Management to profesjonalne zarzadzanie
inwestycjami klientéw w taki sposéb, aby ich kapital
pracowal zgodnie z okreslong strategia i poziomem ry-
zyka. W skrécie: pomagamy lokowa¢ pieniadze w spo-
s6b uporzadkowany, efektywny kosztowo i dopasowany

do celu inwestora.

PJ » Jakq warto$¢ AM daje klientom i po czym poznajecie,

ze “dowozicie” (poza samym wynikiem inwestycyjnym)?

KB » Poza wynikiem inwestycyjnym kluczowa jest jako$¢
produktu: niskie koszty, przejrzystos¢, zgodno$é z ben-
chmarkiem i zalozong strategia. Sukces mierzymy tym,
na ile produke robi dokladnie to, co obiecuje. Dodatko-
wa, warto$cia moze by¢ jako$¢ raportowania czy dostep
do analiz, ale fundamentem jest solidny, przewidywalny
produkt inwestycyjny.

PJ » Jak wyglada Twoja rola w praktyce? Jakie s Twoje

kluczowe obowiazki i z kim najczeéciej wspotpracujesz?

KB » Moja rola faczy dwa obszary. Z jednej strony przygoto-
wuje analizy dla klientéw i portfolio manageréw, podsumowa-
nia strategii oraz analizy atrybugji. Z drugiej strony, jako czgs¢

Investments Center of Excellence, pracuj¢ projektowo nad

automatyzacja procesow, standaryzacja i wdrazaniem roz-
wiazani technologicznych, w tym Al Wspélpracuje gléwnie

z portfolio managerami, zespotami operacyjnymi oraz IT.
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JAKUB BUREK - Investment/Content Specialist, Director, Asset Management

PJ » Jakie 2-3 kompetencje sa najwazniejsze w Twojej KB » Sciezek jest wiele. Osoby bez duzego doswiadczenia
roli (twarde i migkkie)? mogg zaczyna¢ w zespolach operacyjnych back/middle
office, gdzie kluczowa jest che¢ nauki i podstawowe umie-
KB » Z twardych kompetencji kluczowa jest dobra zna-  jetnosci analityczne. Z czasem mozna przejs¢ w strong rél
jomo$¢ rynkéw finansowych, klas aktywdéw oraz bieglos¢  analitycznych, projektowych, product managementu lub
w narzedziach analitycznych, w szczegdlnosci w Exce-  front office.
lu i rozwigzaniach do pracy z danymi. Z migkkich — Dla czgéci 0séb naturalnym kierunkiem rozwoju sg
asertywno$¢, odpowiednia priorytetyzacja zadari, dobra  role stricte analityczne, dla innych — zespoly blizej biz-
komunikacja oraz umiejetnos¢ wspdlpracy z réznymize- nesu oraz klientéw. Jest to branza, ktéra oferuje wiele
spolami. Bardzo wazna jest tez ciekawos¢ i cheé rozumie-  $ciezek kariery i umozliwia rozwéj w réznych obszarach.
nia szerszego kontekstu biznesowego. W ostatnich latach obserwujemy wyrazny rozwdj
zespotéw o wysokim poziomie doswiadczenia i odpo-
PJ » Jakie sa typowe Sciezki kariery w AM? Jakie role  wiedzialnosci, w tym zespoléw dzialajacych bezposred-
polecitby$ osobom analitycznym, a jakie tym bardziej nio przy biznesie, takich jak Investments czy Client Co-
“biznesowym”? verage. Role, ktére jeszcze do niedawna byly dostepne



gléwnie w najwickszych centrach finansowych, dzis sa
coraz czgdciej budowane réwniez w Polsce.

Jako UBS wyraznie odchodzimy od modelu shared
services na rzecz strukeur business aligned. Polska staje si¢
strategicznym hubem biznesowym — lokalizacja, ktdrej
zakres odpowiedzialno$ci oraz charakter realizowanych
zadan nie odbiegajg od tych w Londynie, Zurychu czy
Chicago.

PJ » Jaka rol¢ odgrywaja dzi§ innowacje i Al w AM
oraz jakie wyzwania si¢ z tym wiaza?

KB > Innowagcje i Al to dzi$ duza szansa na zwigkszanie
efektywnosci. Najwicksza warto$¢ przynosza w automa-
tyzacji powtarzalnych proceséw i pracy z danymi. Bran-
za inwestycyjna zawsze byla mocno oparta na danych,
dlatego naturalne jest, ze narzedzia takie jak sztuczna in-
teligencja zaczynaja by¢ coraz szerzej wykorzystywane
w codziennej pracy. Tempo rozwoju technologii jest
szybkie, ale wlasnie dlatego to wyzwanie staje si¢ fascy-
nujace: finanse i technologia coraz mocniej si¢ przenikaja,
otwierajac nowe mozliwosci dla zespotéw inwestycyjnych.

W praktyce, Al traktujemy dzis jak narzedzie — podob-
nie jak kiedys internet — ktére z czasem staje si¢ naturalng
czgscig pracy zespoldw. Najwigksza trudnoscia jest dzis
umiejetnos¢ oceny, ktére rozwiagzania maja realna wartos¢
biznesowa i dlugoterminowy sens, a co jest tylko chwi-
lowym trendem. Jako pracownik Investments Center of
Excellence skupiam si¢ na tym, by wybiera¢ rozwigzania,
ktore faktycznie usprawniajg prace zespoldw i wspieraja

ich rozwoéj w dluzszej perspektywie.

Polska staje sie strategicznym
hubem biznesowym —lokalizacja,
ktorej zakres odpowiedzialnosci
oraz charakter realizowanych
zadan nie odbiegajg od tych

w Londynie, Zurychu czy Chicago
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PJ » Opowiedz o projekcie lub momencie, z ktérego je-

ste$ najbardziej dumny. Co byto trudne i jaki byt efeke?

KB > Jestem dumny z przejscia do nowo powstate-
go zespotu front-office w ramach Investments Center
of Excellence. To kluczowa inicjatywa i duze wyzwanie,
bo budujemy zespét od zera. Trudne bylo przekona-
nie interesariuszy do nowego modelu pracy i szybkie
pokazanie pierwszych efektéw. Po kilku miesigcach
udalo si¢ wdrozy¢ pierwsze usprawnienia i wypracowaé
dobre tempo wspétpracy z I'T. Widaé, ze zespdt zmie-
rza w dobra strong i realnie wplywa na sposéb dziatania

organizacji.

PJ » Jaka rade dalbys osobie, ktéra chee wejs¢ do AM
w 2026? (3 konkretne kroki: czego si¢ nauczy¢ / jak zdo-
by¢ doswiadczenie / jak si¢ przygotowad do rekrutacii)

KB » Przede wszystkim, warto zadba¢ o solidne pod-
stawy rynkéw finansowych i rozwija¢ umiejgtnosci
analityczne. W zaleznosci od kierunku moga to by¢
finanse, matematyka, informatyka. Kluczowe znacze-
nie ma tez zdobywanie doswiadczenia, a najlepszym
startem s3 staze i programy rotacyjne. Zespoly ope-
racyjne s takze dobrym punktem wejscia do branzy.
Przygotowujac si¢ do rekrutacji nalezy pokazaé realne
zainteresowanie rynkami finansowymi, cheé nauki, po-
zytywne nastawienie oraz dobre przygotowanie do roz-

mowy — znajomos¢ zespotu i roli, na ktéra si¢ aplikuje.
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Wywiad z Mateuszem Mucha
zarzadzajacym funduszami Beta ETF

Profit Journal » Jak BetaETF ocenia rozwdj rynku ETF-6w
w Polsce w ostatnich latach? Czy polski inwestor detaliczny

naprawde dojrzewa do inwestowania pasywnego?

Mateusz Mucha > Rozwdj rynku ETF w Polsce wszedt
w nowy etap. Przeszlismy od momentu, w ktérym ETF-y
byly traktowane jako niszowe rozwiazanie, do sytuacji,
w ktérej coraz cze¢dciej staja si¢ podstawowym narzedziem
inwestycyjnym dla nowej generacji inwestordw.

Warto jednak podkresli¢ jedna wazna rzecz — inwesto-
wanie pasywne nie zawsze jest tozsame z inwestowaniem
w ETF-y. ETF-y cz¢sto odwzorowujg indeksy w sposéb
pasywny, ale sam inwestor moze korzysta¢ z nich zaréw-
no w strategii pasywnej, jak i aktywnej. Ostateczny cha-
rakter inwestowania zalezy nie od instrumentu, lecz od
decyzji i podejscia inwestora.

Obserwowany rozwéj rynku — zaréwno ETF-6w
notowanych na GPW, jak i zagranicznych dostgpnych
przez domy maklerskie — jest silnie powiazany z tren-
dem samodzielnego inwestowania. Kluczows rol¢ od-
grywa tu rozwdj technologiczny doméw maklerskich,
rosnaca popularnos¢ aplikacji inwestycyjnych oraz sys-
tematyczny wzrost znaczenia kont emerytalnych IKE
i IKZE. Dynamika wzrostu jest coraz wicksza, ale po-
tencjal rynku pozostaje bardzo duzy — Polska wciaz znaj-
duje si¢ na wezesniejszym etapie rozwoju niz wiele ryn-
kéw zachodnich.

Istotnym czynnikiem jest tez zmiana pokoleniowa.
Starsze pokolenia czgdciej korzystaly z tradycyjnych ka-
naléw — oddzialéw bankéw czy doradcéw finansowych.
Mtodsi inwestorzy znacznie cz¢sciej samodzielnie buduja
portfele przez aplikacje inwestycyjne. W dtuzszej perspek-
tywie nieuchronny transfer majatku migdzy pokolenia-
mi dodatkowo przyspieszy rozwdj rynku ETF w Polsce.

PJ » Jakie rynki lub klasy aktywéw sa obecnie dla was
priorytetem przy rozwijaniu oferty?

Beta ETF chce by¢ liderem w dostarczaniu rozwiazan
zaréwno dla inwestycji lokalnych, jak i zagranicznych,
z uwzglednieniem specyfiki ryzyka walutowego polskie-
go inwestora. Nasza strategia wynika z dwéch obserwagji.
Po pierwsze, globalni dostawcy ETF w bardzo ograni-
czonym stopniu skupiajg si¢ na rynku polskim — ofer-
ta sprowadza si¢ najczesciej do ogélnej ekspozycji na in-
deks MSCI Poland, bez glebszego podejscia do lokalnych
segmentow rynku. Po drugie, inwestujac w zagraniczne
ETF-y, polski inwestor zazwyczaj pozostaje w pelni nara-
zony na ryzyko walutowe, a na rynku brakuje rozwiazan
naturalnie uwzgledniajacych t¢ perspektywe.

Dlatego nasza ofert¢ rozwijamy w oparciu o dwa filary:
wyspecjalizowane ekspozycje na rynku lokalnym oraz na-
rz¢dzia do globalnego inwestowania lepiej dopasowane
do profilu ryzyka polskiego inwestora. Trzecim elemen-
tem jest tworzenie pomostu miedzy inwestowaniem pa-
sywnym a aktywnym — rozwijamy ETF-y lewarowane
i short, ktére moga by¢ wykorzystywane przez zaawan-
sowanych inwestoréw do zarzadzania ekspozycja lub re-
alizowania krétkoterminowych strategii.

PJ » Jakie widzicie najwicksze bariery mentalne, kt6-
re weiaz powstrzymujg Polakéw przed inwestowaniem
w ETF-y?

MM » Cofnalbym si¢ krok przed samymi ETF-ami
i spojrzal szerzej — na barierg zwiazana z inwestowaniem
na rynku kapitalowym jako takim.

Najwicksza bariera jest wciaz niewlasciwe formu-
fowanie oczekiwan wobec inwestowania, wynikajace
z niedostatecznej edukacji finansowej i przekazu marke-
tingowego promujacego najbardziej spektakularne przy-
ktady. Rynki kapitatowe kojarza si¢ wielu osobom przede
wszystkim z szybkim zarobkiem i spekulacyjnym , kasy-
nem”. Takie oblicze rynku istnieje, ale jest zarezerwowane

dla waskiej grupy uczestnikéw — problem polega na tym,
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ze wlasnie ono bywa najczedciej pokazywane jako domysl-
ny sposéb inwestowania.

Tymczasem rzeczywisty standard inwestowania wygla-
da zupelnie inaczej: to dlugoterminowe budowanie ma-
jatku przez systematyczne inwestowanie, dywersyfikacje
i utrzymywanie portfela, ktérego przeglad moze ograni-
czaé si¢ nawet do kwartalnego rebalansu. Upowszech-
nienie takiego podejscia mogloby znaczaco zwigkszy¢
sktonno$¢ Polakéw do korzystania z rynku kapitatowe-
go —a ETF-y sa w tym kontekscie jednym z najbardziej
naturalnych narzedzi.

PJ » Czy obecne warunki rynkowe — duza zmienno$¢,
niepewno$¢ makro — pomagaja czy raczej utrudniaja roz-
woj ETF-6w w Polsce?

MM » Nie traktowalbym obecnych warunkéw jako
czego$ nadzwyczajnego. Zmiennos¢ i okresy niepew-
nosci sg naturalnym elementem funkcjonowania ryn-

kéw finansowych. Co ciekawe, w momentach wyraznych

wzrostow zmiennosci czgsto obserwujemy tez zwickszone
zainteresowanie inwestoréw.

Takie okresy sg swego rodzaju testem dla nowych in-
westoréw — weryfikuja, czy portfele s3 odpowiednio zdy-
wersyfikowane i czy deklarowane podejscie dtugotermi-
nowe przetrwa wicksze wahania. Czesto okazuje sig, ze
poziom ryzyka byt wyzszy niz zakladano. Z drugiej stro-
ny sa inwestorzy, ktdrzy traktuja zmienno$¢ jako okazje
i realizuja strategie ,buy the dip”. Zmienno$¢ nie zmie-
nia wigc kierunku rozwoju rynku ETF — raczej przy-
spiesza proces uczenia si¢ inwestoréw i konfrontuje ich

strategie z realiami.

PJ » W komentarzach pojawia si¢ teza, ze niekt6re wasze
produkty maja koszty na poziomie aktywnie zarzadza-
nych funduszy. Co by Pan odpowiedzial inwestorowi,
ktéry tak twierdzi?

MM »> Takie tezy zawsze warto weryfikowa¢ na podstawie
konkretnych danych. W przypadku ETF-6w obligacyjnych
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opartych o polskie obligacje skarbowe méwimy o jednych
z najtaniszych rozwiazan na rynku dla tej klasy aktywéw.
W segmencie akgji polskich oplata na poziomie ok. 0,4%
jest wyraznie nizsza od mediany kosztéw funduszy ak-
cyjnych w polskich TFI, wynoszacej ok. 1,9%, i konku-
rencyjna nawet wobec globalnych ETF-6w z ekspozycja
na Polske (~0,6-0,7%). Pelen zakres TER naszych pro-
duktéw miesci si¢ w przedziale 0,5%-1,1%.

ETEF-y z zabezpieczeniem walutowym do PLN maja
wyzsza, oplatg niz najtaiisze globalne produkty — ale ofe-
ruja ekspozycje z hedgingiem walutowym, ktérego samo-
dzielne budowanie jest zwykle znacznie drozsze i opera-
cyjnie trudniejsze. Produkty tradingowe — lewarowane
i short — maja wyzsze koszty ze wzgledu na swoja specyfike,
ale przy aktywnym wykorzystaniu poziom kosztéw jest
zwykle drugorzedny wobec samej strategii.

Budujac Beta ETF od zera, staraliémy si¢ tworzy¢ pro-
dukty konkurencyjne kosztowo w swoich segmentach,
jednoczesnie dopasowane do specyfiki polskiego rynku.
Uwazam, ze dobrze balansujemy migdzy rentownoscia

biznesu a atrakcyjnoscia inwestycyjna.

PJ » Wchodzicie w coraz bardziej skomplikowane kon-
strukcje — ETF-y lewarowane, strategie long/short. Czy
to sg jeszcze proste ETF-y, czy juz produkty struktury-

zowane dla zaawansowanych?

MM » Mamy jeszcze kilka pomystéw ,plain vanilla”
w pracach prospektowych. Natomiast obserwacja, ze
w przysztoéci bedziemy skazani na bardziej zZtozone stra-
tegie niz czyste, proste klocki, jest jak najbardziej stuszna —

i mamy w tym obszarze szereg pomystéw na warsztacie.

PJ » Przez lata byliscie de facto monopolista na ryn-
ku ETF-6w w Polsce. Jak reagujecie na coraz wigksza

konkurencje, np. od PZU?

MM » Zdecydowanie wolg okreslenie ,pionier”. Mono-
polista kojarzy si¢ z rozwini¢ctym segmentem rynku, a my
budowali$my go niemal od zera. Mozna powiedzie¢, ze
rozpedzilismy rynek na tyle, ze jeden z najwigkszych graczy
TFI zastosowal t¢ samg konstrukcje — Portfelowy FIZ —
i ten sam model animacji we wspétpracy z DM BOS. Mo-
del ten w 2019 roku by} przyjmowany z duzym sceptycy-
zmem, a dzi$ jest akceptowalnym standardem rynkowym.

W kazdym scenariuszu zaktadajacym sukces bizneso-
wy Beta ETF zakladali$my, ze konkurencja przyjdzie — za-
réwno z zewnatrz, jak i z wewnatrz rynku. Spodziewamy
si¢ dalszego rozwoju oferty konkurencyjnej od wigcej
niz jednego podmiotu w Polsce i pewnie kilku za grani-
ca. Mamy swéj plan i bedziemy na biezaco analizowaé
dzialania konkurencji oraz dostosowywa¢ si¢ do zmie-
niajacego si¢ rynku.

PJ » Gdyby mial Pan jednym zdaniem przekona¢ scep-
tycznego inwestora, ktéry méwi: ,,BetaETF jest za drogie

i za skomplikowane™?

MM » Beta ETF to globalna rewolucja ETF w polskim
wydaniu — nowoczesne inwestowanie w dobre, polskie
aktywa, dopasowane do specyfiki lokalnego rynku i po-
trzeb polskich inwestoréw.
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Dwa lata ,motosierry”:
Argentyna pod rzagdami

Javiera Milei

Dzien1o grudnia 2025 roku byt druga rocznica objecia urzedu Prezydenta Argentyny przezJaviera Mi-
lei, co stanowi doskonatg okazje do szczegétowego podsumowania okresu, ktéry wstrzasnat funda-
mentami argentynskiej politykii gospodarki. Kiedy Milei przejmowat wtadze w grudniu 2023 roku,
Argentyna znajdowata sie w stanie agonii ekonomicznej, dziedziczgc po peronistycznym rzg-
dzie Alberto Fernandeza i Cristiny Kirchner inflacje na poziomie 211,4% — najwyzszg na Swiecie —

oraz wskaznik ubéstwa przekraczajacy 40%.

W ciagu zaledwie dwéch lat prezydent, okreslajacy si¢
mianem ultraliberalnego ekonomisty, zdotat wdrozy¢ pro-
gram radykalnych reform, ktéry przez wielu obserwato-
r6éw jeszeze niedawno byt uznawany za niemozliwy do zre-
alizowania w warunkach demokratycznych. Kluczowym
elementem jego strategii byla tak zwana polityka ,, moto-
sierry” (pity mechanicznej), polegajaca na bezprecedenso-
wych cigciach wydatkéw publicznych, fuzji ministerstw,
likwidacji licznych agencji rzadowych oraz zwolnie-
niu okolo 56 000 urzednikéw padstwowych, z kedrych
wielu zostato zatrudnionych przez poprzednia administra-
cj¢ rzutem na ta$me, by zasili¢ szeregi 0s6b lojalnych po-
przedniej partii rzadzacej. Te drastyczne kroki pozwolily
na osiagniecie pierwszej od 14 lat nadwyzki budzetowej,
co stanowi historyczny zwrot w kraju przyzwyczajonym
do chronicznego deficytu, wynoszacego w momencie
przekazania wladzy 4,4% PKB.

Hamujaca inflacja

Najbardziej namacalnym i spektakularnym sukcesem rza-
du Milei jest gwaltowne wyhamowanie dynamiki inflacyj-
nej, ktéra z poziomu ponad 200% spadta do okoto 30%
na koniec 2025 roku. Cho¢ w grudniu 2025 roku odnoto-
wano przejéciowy wzrost cen o 2,8% ze wzgledu na czyn-
niki sezonowe, ogdlna tendencja spadkowa pozostaje silna,

a prognozy na rok 2026 przewiduja dalsza stabilizacje

na poziomie okoto 20%. Javier Milei, wykazujac si¢
ogromnym optymizmem, zapowiedzial nawet, ze w sierp-
niu 2026 roku miesi¢czna inflacja moze zaczac si¢ od cy-
fry zero, co oznaczaloby catkowitg stabilno$¢ cen. Sukces

ten jest efektem twardej dyscypliny fiskalnej i monetarnej,
ktéra przywrocita Argentyriczykom minimalng przewi-
dywalnos¢ kosztédw zycia, choé proces ten nie odbyt si¢
bez kosztéw spotecznych. Warto zauwazy¢, ze spadek in-
flacji przyczynil si¢ do redukcji ubéstwa z poziomu 41%

do okoto 31-36%, co wedtug danych UNICEF i nie-
zaleznych badari Uniwersytetu Katolickiego Argentyny
pozwolito okolo 1,7 milionom dzieci wydostac si¢ ze

skrajnej nedzy. Stalo si¢ to mozliwe dzigki precyzyjne-
mu kierowaniu pomocy spolecznej do najbardziej potrze-
bujacych rodzin wielodzietnych, zamiast stosowania kosz-
townych i nieefektywnych dotacji powszechnych, ktére

charakteryzowaly rzady peronistow.

Skandale i niespetnione obietnice

Mimo sukceséw w sferze makroekonomicznej, rzady Mi-
lei borykajg si¢ z powaznymi kontrowersjami, z keérych
najglosniejsza byt upadek kryptowaluty LIBRA. Skandal
ten wybucht w lutym 2025 roku, kiedy to sam prezydent
za pos$rednictwem swoich mediéw spolecznosciowych
promowat tak zwanego ,,memecoina’, ktéry niemal na-

tychmiast po debiucie stracit prawie cala swoja wartos¢,
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zostawiajac wielu inwestoréw z ogromnymi stratami.
Sprawa ta, okreslana przez media i wymiar sprawiedli-
wosci jako kryptooszustwo, stata si¢ przedmiotem pro-
kuratorskiego $ledztwa, uderzajac w wizerunek prezyden-
ta jako eksperta od nowoczesnych finanséw i wywolujac
fale oskarzeni o korupcje w jego najblizszym otoczeniu.
Dodatkowo administracja musiata zmierzy¢ si¢ z zarzu-
tami wobec siostry prezydenta, Kariny Milei, petniacej
funkcje sekretarza generalnego w gabinecie prezydenc-
kim, w zwiazku z nieprawidlowo$ciami i rzekomymi ta-
péwkami w Narodowej Agengji ds. Niepelnosprawnosci,
co doprowadzito do dymisji waznych politykéw koalicji,
w tym José Luisa Esperta (przewodniczacego kongreso-
wej Komisji Budzetu i Finanséw). Cieniem na rzadzie
kkadzie si¢ rowniez fakt, ze mimo obietnic przejrzystosci,
kluczowi urzednicy, w tym Karina Milei, unikali skfada-
nia wyjasnieni przed Kongresem w sprawie tych skandali.

Kontrowersyjnym punktem dwuletniej kaden-

¢ji pozostaje réwniez niespelniona obietnica pelnej

2024 2025 2026

dolaryzacji gospodarki. Cho¢ w kampanii wyborczej
Milei zapowiadal calkowity eliminacje argentyriskie-
go peso i zastapienie go dolarem amerykariskim, po dwéch
latach urzgdowania cel ten pozostaje niezrealizowany,
podobnie jak miato to miejsce w przypadku niespelnio-
nych obietnic Carlosa Menema w przesztosci. Gtéwna
przyczyna tego stanu rzeczy jest fakt, ze Argentyna weiaz
boryka si¢ z ujemnymi rezerwami walutowymi oraz ko-
niecznoscig splaty ogromnych zobowigzad wobec MFW,
co uniemozliwia bezpieczne przeprowadzenie tak rady-
kalnej operacji bez ryzyka hiperinflacji lub catkowite-
go zatamania plynnosci. Zamiast pelnej dolaryzacji, rzad
skupit si¢ na czgsciowej liberalizacji rynku walutowego.
Jednak cho¢ przykladowo ograniczenia w obrocie dewi-
zami zostaly zniesione dla 0s6b fizycznych, to firmy nadal
napotykaja bariery w wycofywaniu kapitatu, co generu-
je niepewno$¢ wérdéd inwestoréw produkcyjnych. Brak
dolaryzadji jest postrzegany przez krytykéw jako dowdd
na pragmatyczny odwrét od najbardziej radykalnych



postulatéw kampanijnych w zderzeniu z brutalng rze-

czywistoscig gospodarcza kraju.

Sojuszz USA

Jednym z najciekawszych aspektéw polityki zagranicznej
Milei w tym okresie byt sojusz z Donaldem Trumpem,
ktéry odegrat kluczows role w stabilizacji argentyriskiej
gospodarki. Wsparcie polityczne i gospodarcze ze stro-
ny Trumpa zostalo opisane jako jedno z gtéwnych két
ratunkowych, obok uméw z Migdzynarodowym Fun-
duszem Walutowym (MFW), ktére pozwolily Argenty-
nie przetrwaé kryzys rezerw walutowych. Sojusz ten nie
tylko uspokoil rynki finansowe i zmniejszyl niepewnosé
inwestoréw w kluczowych momentach, ale takze wzmoc-
nit pozycj¢ Javiera Milei na arenie migdzynarodowej, da-
jac mu legitymacj¢ do wprowadzania bolesnych reform.
Dzigki tej relacji oraz spadkowi wskaznika ryzyka ban-
kructwa kraju z ponad 2200 do okoto 700 punktéw,
Argentyna mogla po latach przerwy powrdci¢ na mig-
dzynarodowe rynki dtugu, emitujac obligacje dolarowe
i przyciagajac kapital zagraniczny. Prezydent wykorzystuje
t¢ bliskos¢ z amerykariskg prawica do promowania Ar-
gentyny jako bezpiecznej przystani dla kapitatu i no-
woczesnych technologii, w tym sztucznej inteligencji,
co dodatkowo wzmacnia wizerunek kraju jako reforma-

torskiego lidera regionu.

Wybory na pétmetku kadencji i bilans rzagdéw

Pozycje Javiera Milei znaczaco umocnily przypadajace
tuz przed uplywem polowy jego prezydentury wybo-
ry parlamentarne z 26 pazdziernika 2025 roku, ktdre
staly si¢ swego rodzaju referendum nad dotychczasowy-
mi rzadami. Pomimo bolesnej porazki w wyborach pro-
wincjonalnych w Buenos Aires we wrzesniu 2025 roku,
partia prezydencka La Libertad Avanza odniosta miaz-
dzace zwycigstwo w skali calego kraju, zdobywajac
41% gloséw. Wynik ten pozwolil libertarianskiej ko-
alicji sta¢ si¢ najwicksza sita w Kongresie z 95 de-
putowanymi, spychajac peronistéw na boczny tor
po raz pierwszy od 1989 roku. Zwycigstwo to jest inter-
pretowane jako udzielenie prezydentowi ,drugiej szansy”
przez spoteczefistwo, ktére — mimo trudnosci — wyzej
ceni stabilizacj¢ makroekonomiczng niz powrét do pe-
ronistycznych schematéw gospodarczych. Mandat ten
daje Mileiowi swobod¢ w forsowaniu kolejnych kluczo-
wych reform strukturalnych dotyczacych rynku pracy,
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systemu emerytalnego oraz podatkéw, co ma by¢ funda-
mentem jego ,planu dla wielkiej Argentyny”.

Obraz dwuletnich rzadéw dopelnia sytuacja w sferze
bezpieczenistwa oraz nieréwnomierny charakter wzro-
stu gospodarczego. Rzad chwali si¢ najnizszym od 25 lat
wskaznikiem morderstw (3,8 na 100 000 mieszkaicéw)
oraz skuteczna walka z kartelami narkotykowymi w Ro-
sario, co udalo si¢ osiagna¢ dzigki twardej rece minister
bezpieczeristwa i nowej liderki Senatu, Patricii Bullrich.
Jednocze$nie wprowadzony ,Protocolo Antipiquetes”
(,Protokét Antypikietowy”) pozwolit na odzyskanie kon-
troli nad ulicami i ukrécenie blokad komunikacyjnych,
cho¢ odbylo si¢ to kosztem brutalnych interwengji poli-
qji i uszczerbkéw na zdrowiu niekt6érych manifestantéw.
Z drugiej strony, gospodarka rozwija si¢ w sposéb nie-
jednolity: podczas gdy sektory takie jak gérnictwo, ener-
getyka i rolnictwo kwitng dzigki programowi inwestycyj-
nemu RIGI, tradycyjny przemyst i budownictwo notuja
dwucyfrowe spadki, a bezrobocie wzrosto z 6,4% do 7,9%.

Mimo obecnych trudnosci, wizerunek ekscentrycz-
nego argentynskiego prezydenta ewoluuje w strone
bardziej pragmatycznego meza stanu, co przejawia si¢
w dazeniu do konstruktywnego dialogu z gubernatora-
mi oraz opozycja. Cho¢ okolo 50% obywateli negatywnie
ocenia swoja obecna sytuacje zyciowa, to az 45% wierzy,
ze przyszly rok przyniesie realng poprawe, co daje rza-
dowi cenny kredyt zaufania na drugg polowe kadencji.
Nowa faza reform, znana jako ,Plan Argentina Grande
Otra Vez” (,Plan Argentyna Ponownie Wielka”, wzoro-
wany na wywodzacym si¢ z USA ruchu MAGA (,Make
America Great Again” — ,,Uczyfimy Ameryke Ponownie
Wielka”), ma na celu polaczenie twardych zmian struktu-
ralnych z pozytywnym przekazem o koniecznosci naprawy
panistwa, by kraj mégt ostatecznie odzyskaé swoja dawna
$wietnos¢ gospodarcza.

Argentyna koriczy rok 2025 w stanie napi¢cia migdzy
optymizmem wynikajacym z opanowania inflacji a obawa-
mi o trwalo$¢ tego modelu w obliczu stabnacej konsump-
¢ji wewnetrznej i rosnacego rozwarstwienia spofecznego.
Kolejne dwa lata beda testem, czy Milei zdota przekud
sukcesy stabilizacyjne w trwaly wzrost gospodarczy, zacho-
wujac przy tym stabilnos¢ instytucjonalna kraju. Sukcesy
na tym polu z duzym prawdopodobieristwem pozwola
nam obserwowa¢ wyniki kolejnych wyboréw skutkujace
przedtuzeniem kadencji Prezydenta Javiera Milei o ko-
lejne 4 lata.

D{SMITUzZSIA\ iutwo(] <Ml
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granica miedzy budowaniem
kapitatu, a cyfrowym kasynem

W dzisiejszych czasach utrwala sie trend, ktéry
jeszcze dwie dekady temu wydawat sie abstrak-
cyjny—aplikacje mobilne z bezposrednim doste-
pemdo handlu akcjami, opcjamii kryptowaluta-
mi.Jednak ta swoboda inwestycji ma drugie dno.
Teraz gietde mamy w smartfonie, ainwestowanie

przypomina zabawe aplikacja, gdzie pod wpty-
wem powiadomien podejmujemy szybkie decy-
zje, granica miedzy odpowiedzialnym pomnaza-
niem oszczednosci i hazardem behawioralnym

ulega zatarciu. To zjawisko, nazywane gamifi-
kacjg rynkéw, trwale zmienito strukture han-
dlu naswiecie. Wprowadzito ono impulsywnos¢,
ktéra promuje overtrading i systematyczne
ignorowanie fundamentéw ekonomicznych
na rzecz chwilowego skoku dopaminy. W Swie-
cie, gdzie inwestowanie stato sie formg rozryw-
ki, kapitat przestaje by¢ narzedziem budowa-
nia przysztosci, a staje sie jedynie sposobem
na dostarczenie emogji.



Architektura wyboru

Ewolugja platform tradingowych w strong mediéw spotecz-
no$ciowych nie jest dzielem przypadku. Tworcy najpopu-
larniejszych aplikacji inwestycyjnych wprowadzili procesy,
ktére maja jeden nadrzedny cel, maksymalizacj¢ czasu spe-
dzonego w aplikacji oraz liczby zawieranych transakgji.
Interfejsy aplikagji bezlito$nie wykorzystujg naturalne ludz-
kie stabosci, a mechanizmy stosowane w tym celu cze-
sto wplywaja na nasze decyzje w sposéb podswiadomy.
Przyktadowo, na wyobrazni¢ dziata efekt FOMO (Fear of
Missing Out), czyli lgk przed przegapieniem okazji, pod-
sycany powiadomieniami o trendujacych spétkach, keére
sugeruja, ze brak natychmiastowej reakji oznacza utratg
zyciowej szansy na zysk. Wszystko to dopehnia ztudzenie
kontroli wynikajace z wyjatkowo prostej obstugi interfejsu.
Sprawia to, ze handel skomplikowanymi instrumenta-
mi wydaje si¢ tak samo tatwy i bezpieczny jak kupowanie
ubran przez internet. Efektem jest impulsywne inwesto-
wanie, bez rzetelnej analizy danych rynkowych.

Koniec ery analizy fundamentalnej?

Wspdlczesny rynek kapitalowy coraz cz¢dciej ignoruje kla-
syczne fundamenty na rzecz psychologii tumu i algorytméw.
Era analizy fundamentalnej, oparta na badaniu sprawoz-
dan finansowych, wskaznikéw czy przeplywéw pieniez-
nych, ustgpuje miejsca dominacji nastrojéw generowanych
w mediach spofeczno$ciowych oraz blyskawicznym reak-
cjom systeméw HFT (high-frequency trading). Zjawiska ta-
kie jak short squeeze na akcjach spétek “memicznych” czy
wzrosty firm zwiazanych z Al pokazuja, ze wycena rynko-
wa czgsto odrywa si¢ od rzeczywistej kondycji przedsie-
biorstwa. Inwestorzy, zamiast analizowa¢ bilanse, $ledza
trendy i wykresy wierzac, ze plynno$¢ i dynamika cen
sa wazniejsze niz dlugoterminowa warto$¢ wewnetrz-
na. Ludzie ulegaja sugestii, ze skoro tysiace innych uzyt-
kownikéw kupuje akgje, to ryzyko bledu jest minimalne.
W rzeczywistosci prowadzi to do powstawania baniek in-
formacyjnych i zachowan stadnych na rynkach. W dobie
taniego pieniadza i cyfrowej rewolucji, tradycyjna anali-
za stala si¢ tylko jednym z wielu sposobéw inwestowania,
czesto zagluszanym przez krzykliwe nagléwki i algoryt-
miczny handel podazajacy za trendem. Dodatkowo, podej-
$cie mbodych ludzi do oszczgdzania zostato uksztaltowane
przez niestabilnos¢ gospodarcza. Dla tej grupy tradycyj-
na strategia kup i trzymaj wydaje si¢ nie tylko nudna, ale
wrecz nieprzystajaca do dynamiki wspéiczesnego $wiata.
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W dobie inflacji, kryzyséw mieszkaniowych i wizji nie-
pewnej emerytury, mlodzi inwestorzy czesto odrzucajg
cierpliwo$¢ na rzecz agresywnego tradingu. Aplikacje mo-
bilne idealnie wpisuja si¢ w t¢ potrzeb¢ natychmiastowej
gratyfikacji. To desperackie dazenie do sukcesu finanso-
wego sprawia, ze mlodzi uzytkownicy chetniej akceptuja
ekstremalne ryzyko, nie widzac alternatywy w tradycyjnych

metodach inwestowania.

Regulacje jako ostatnia linia obrony

Organy nadzoru finansowego na calym swiecie nie moga
juz ignorowac problemu. Unia Europejska i Stany Zjed-
noczone wprowadzajg coraz surowsze wytyczne doty-
czace projektowania interfejséw. Edukacja finansowa,
ktéra przez dekady skupiata si¢ na nauce liczenia procen-
tu skfadanego czy czytania bilansu, zaczyna si¢ zmienial.
Inwestor musi wiedzie¢ nie tylko, co kupi¢, ale przede
wszystkim, jak nie da¢ si¢ zmanipulowa¢ wlasnemu tele-
fonowi. Jesli proces inwestowania zostanie sprowadzony
wylacznie do poziomu bezrefleksyjnej rozrywki, rynek
kapitalowy straci swoje fundamentalne funkcje. Dlate-
go tylko poprzez polaczenie przejrzystych regulagji i no-
woczesnej edukacji mozna stworzy¢ ekosystem, w ktérym
innowacja shuzy cztowiekowi, a nie zeruje na jego stabo-
$ciach. Przyszlo$¢ stabilnego rynku zalezy od tego, czy
uda si¢ przywrdci¢ powage procesowi budowania kapitatu,
nie odbierajac przy tym wygody, jaka daja nowoczesne
technologie.

Podsumowujac gielda w kieszeni to pot¢zne narzedzie,
ktére z jednej strony zniosto bariery i obnizylo progi wej-
$cia do $wiata finanséw, dajac szans¢ milionom ludzi.
Jednak z drugiej strony, zamienito surowy, wymagajacy
rynek w kolorowe cyfrowe kasyno. Gamifikacja, napedza-
na mechanizmami dopaminowymi, promuje zachowa-
nia skrajnie autodestrukcyjne dla kapitatu. Overtrading,
brak dywersyfikacji i ignorowanie ryzyka. Cho¢ tech-
nologia nie zawrdci z obranej drogi, odpowiedzialnos¢
za koficowy wynik finansowy spoczywa na uzytkowniku.
Musi on nauczy¢ si¢ odrézniaé realny sygnal rynkowy
od informacyjnego halasu i psychologicznych putapek
zastawionych w aplikacji. Prawdziwe budowanie kapita-
tu to proces, ktéry z natury jest nudny, powolny i wyma-
gajacy zelaznej dyscypliny. W tym $wiecie najwickszym
wyzwaniem inwestora nie jest juz znalezienie nastepnej
wielkiej okazji, ale umiejetno$¢ odlozenia telefonu i po-

zwolenie swojemu portfelowi rosnaé¢ w spokoju.
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Krowy widmo,

czylijak defrauduje sie
pienigdze w Urugwaju

Kiedy myslimy o wielkich skandalach finansowych, naszg pierwsza mysla raczej nie bedzie bydto,
prawdopodobnie pomyslimy o aferze Amber Cold lub Enronie w USA. Tymczasem to wtasnie by-
dto stato sie fundamentem jednej z najwiekszych skandali w historii Urugwaju. Vacas fantasma,
czyli krowy widmo, to nieistniejgce stada bydta, ktére postuzyty jako fundament wielomilionowej
piramidy finansowej, w wyniku ktérej straty szacowane sg na setki milionéw dolaréw. W pierwszej

kolejnosci, zeby zrozumieé, jak doszto do tego ze krowy staty sie aktywem spekulacyjnym, musimy

zrozumied, ze historia ta nie mogta sie rozegra¢ nigdzie indziej.

Bydto jako fundament tozsamosci i gospodarki
Urugwaj to kraj Ameryki Potudniowej liczacy 3,5 milio-
na mieszkaicéw i prawie 4 razy tyle bydta. Krowy na tere-
ny dzisiejszego Urugwaju i Argentyny w XVII wieku przy-
plynely wraz z Hiszpanami i Portugalczykami, kt6rzy
wypuscili je luzem na terenie La Platy, a bydto dzigki uro-
dzajnosci tamtejszych pamp rozmnozylo si¢ na ogromna
skale. Krowy stanowia dzi$ nieodtaczny element tozsamo-
$ci Urugwaju, gaucho (pasterz bydta) stat si¢ bohaterem
ludowym i symbolem walki Urugwaju o niepodleglos¢.
Gaucho uosabia cztowieka zyjacego w harmonii z natura,
wolnego i odwaznego, a samo bydlo, nad ktérym piecze
sprawowal pieczg, jest filarem urugwajskiej gospodar-
ki i jako symbol dobrobytu dumnie widnieje na godle
panstwowym.

Przecigtny Urugwajczyk rocznie zjada blisko 50 kg
wolowiny, pomaga mu w tym rozbudowana kultura asa-
do (spoleczne wydarzenie, taczace rodzing i przyjaciét
przy wspélnym grillu, charakterystyczna dla tego regio-
nu). Spogladajac na statystyki eksportu znéw widzimy,
jak wazne dla Urugwaju jest bydto. W 2024 roku war-
to$¢ eksportu Urugwaju wyniosta 10 miliardéw USD,
z czego co czwarty dolar pochodzil wlasnie z wolowi-
ny. Bydlo gra réwniez kluczowa role wewnatrz kraju,
Instituto Nacional de Carnes (Narodowy Instytut ds. Migsa)

raportuje, ze w 2024 roku hodowla bydta, ,,uwzglednia-
jac ustugi i korzysci lokalne” odpowiadata za 10% calej
gospodarki Urugwaju oraz 5% zatrudnienia.

System SNIG i bezpieczefstwo

Nastepnym kluczowym elementem afery, jest Siste-
ma Nacional de Informacién Ganadera (Krajowy Sys-
tem Informacji Hodowlanej), system, ktéry pozwa-
la na monitorowanie kazdego zwierzecia hodowlanego od
momentu narodzin. SNIG, dzigki chipom, tworzy zwie-
rzeciu wirtualny dowdd osobisty i nadaje mu unikalny
numer w bazie danych. Dzi¢ki temu mozemy $ledzi¢
status zdrowotny, zmiany wiasciciela lub farme, na kto-
rej znajduje si¢ krowa. System ten jest poklosiem epide-
mii pryszczycy, ktéra na poczatku XXI wieku dotkne-
ta Urugwaj. Wtedy kraj budowal wizerunek wolnego od
epidemii bez potrzeby szczepienia bydta (zastgpujac je
innowacjami w nadzorze takimi jak SNIG), co dodawa-
Yo prestizu urugwajskiej wotowinie. W wyniku pryszczy-
cy kraj zawiesit caly eksport migsa i musial ubiega¢ si¢
o pozyczke w Banku Swiatowym, aby zwalczy¢ epidemie,
a straty z niej wynikajace w latach 2001-2003 wycenio-
no na 2% PKB rocznie. Dzi§ Urugwaj ma oficjalnie status
kraju ,wolnego od pryszczycy” nadawany przez Swiatowa
Organizacj¢ Zdrowia Zwierzat.



Geneza braku zaufania do bankéw

W kontekscie kréw widmo waznym wydarzeniem jest
réwniez argentyniski kryzys bankowy z 2001 roku. Aby
zapobiec hiperinflacji, Kongres Argentyny w 1991 przyjat
Ley de Convertibilidad (Plan Stabilizacji), ktéry miedzy
innymi powiazal kurs argentyniskiego peso z dolarem,
zaledwie 10 lat pézniej system si¢ zatamal. Argentyni-
czycy w obawie przed dalszg dewaluacjg peso zaczeli
masowo wyplacaé depozyty bankowe, a ostatecznie
w grudniu 2001 roku Argentyna oglosita bankructwo (Ar-
gentyna zbankrutuje ponownie w 2014 i 2020 r.). Wie-
lu Argentyniczykéw z powodu braku zaufania do swoich
politykéw trzymato swoje $rodki w urugwajskich bankach,
wigc kryzys uderzyt réwniez Urugwaju. Zgranie si¢ w cza-
sie epidemii pryszczycy oraz kryzysu bankowego miato ka-
tastrofalne skutki dla Urugwaju. W 2002 roku realne
PKB Urugwaju spadfo o 11%, a dtug publiczny przekro-
czyt 100% PKB. Poklosiem tego kryzysu bylo zwigkszone
zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi, gtéwnie
takimi ktore mialy pokrycie w fizycznych aktywach. Uru-
gwajczycy zamiast na lokatach swoje pieniadze inwesto-

wali w uprawy soi, lasy eukaliptusowe i stada kréw.

Mechanizm oszustwa
Kulturowy wizerunek krowy, brak zaufania do sekto-
ra bankowego oraz system SNIG staly si¢ katalizatorem
popularnosci firm umozliwiajacych inwestycje w by-
dlo. Conexién Ganadera, Republica Ganadera i Gru-
po Larrarte to 3 najwicksze przedsigbiorstwa posred-
niczace w inwestycjach w krowy. Oferowany przez nie
zwrot z inwestycji na poziomie od 8 do 10% (Republica
Ganadera oferowala nawet 11%) stat si¢ atrakcyjna
alternatywa do depozytéw bankowych, ktére nie cie-
szyly si¢ zaufaniem wsréd Urugwajczykéw. Dodatko-
wo SNIG pozwalal na kontrole¢ nad tym co dzieje si¢
z bydlem, w ktdre zainwestowalismy. Budowalo to za-
ufanie do tego typu inwestycji w spoteczeristwie. Oba te
aspekty ztozyly si¢ na wielka popularno$é¢ , krowiej lokaty”.
Mechanizm inwestycji byt relatywnie prosty: stajemy si¢
wsp6twlascicielami pewnej ilosci bydta, ktérym zarza-
dza spotka i otrzymujemy czg$¢ zysku z jego uboju lub
bezposredniej sprzedazy. Inng opcja byla na przyklad
inwestycja w krowy hodowlane i czerpanie zysku z ich
cielakéw. Podstawowym elementem oszustwa bylo sfa-
brykowanie istnienia pewnej czgsci stad i z cz¢sci pie-

nigdzy pozyskanych od nowych inwestoréw wyplacenie
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zyskow starym. Mieli§my tu do czynienia z klasycznym
schematem Ponziego, stuzacego utrzymaniu atrakeyj-
nych stép zwrotu. Skale oszustwa wida¢ jak na dioni,
gdy spojrzymy na najwigksza z firm. Conexién Ganade-
ra deklarowata posiadanie 800 tysiecy kréw, gdy w rze-
czywistosci audyty wykazaly obecno$¢ zaledwie 70 ty-
sigcy. 90% kapitatu nie posiadalo pokrycia w aktywach.
SNIG, ktéry powinien by¢ oczywista blokada w przy-
padku takiego oszustwa, niestety ogromnie przystuzy}t sie
jego materializacji. Zaréwno rejestracja nieistniejacych
kréw w systemie, jak i ominigcie kontroli padstwowych
budowalo falszywe poczucie bezpieczedstwa wsréd in-
westoréw. Najprawdopodobniej, aby wykorzysta¢ SNIG
i unikna¢ kontroli, Conexién Ganadera musiata przeku-
pi¢ cz¢$¢ aparatu kontrolnego. Firmie za sprawg zawiera-
nia umdéw cywilnoprawnych o zarzadzanie inwentarzem
zamiast uméw inwestycyjnych udalo si¢ réwniez unikna¢
kontroli ze strony Banku Centralnego Urugwaju, ktéry
zwykle nadzoruje wszelkie procesy inwestycyjne i kon-
troluje instytucje finansowe. Inna praktyka bylo dzielenie
duzych inwestycji na par¢ mniejszych, nie przyciagaja-
cych uwagi instytucji nadzoru. Liczne male depozyty mo-
gly réwniez pomaga¢ w praniu pieniedzy. Felipe Caorsi,
$wiadek w sprawie Conexién Ganadera, twierdzi, ze prak-
tyki majace na celu rozmycie podejrzen ze strony pan-
stwa 1 instytucji, mialy na celu ukrycie prania pieni¢dzy
w spéitce, na wzér podobnych przedsi¢biorstw z Paragwa-
ju, ktére byly wykorzystywane przez Sebastiana Marseta,
lidera urugwajskiego kartelu, znanego z wykorzystywa-
nia réznych legalnych przedsi¢biorstw w celu wypra-
nia pienigdzy pochodzacych z handlu narkotykéw.

Upadek gigantéw i konsekwencje prawne

Conexién Ganadera z 400 milionéw USD pozyska-
nych od inwestordéw, posiada zaledwie 150 miliondw.
W 2025 roku audyt wykazat deficyt majatkowy o warto-
$ci 250 milionéw USD. Zarzuty postawiono trzem oso-
bom zwiazanym z Conexién Ganadera: Pablowi Carrasco,
zatozycielowi spéiki, jego zZonie Anie Lewdiukow oraz Da-
nieli Cabral, zonie drugiego ze wspédlzalozycieli, Gu-
stavo Basso. Sam Basso, w obliczu skandalu, popetnit
samobdjstwo 28 listopada 2024 roku. Po jego $mierci Da-
niela podpisywata dokumenty i umowy w jego imieniu,
co stalo si¢ podstawa do postawienia jej zarzutéw. Carra-

sco i jego zona zostali natomiast oskarzeni o systematyczne
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wprowadzanie §rodkéw finansowych z firmy na rachun-

ki bankowe w Hiszpanii. W przypadku drugiej najwick-
szej firmy, Republica Ganadera, przygladamy si¢ dtu-
gom na poziomie 90 milionéw USD. Majatek whascicieli,
Nicoldsa Jasidakis i Mauro Mussio, zostal zamrozony,
oni sami sg podejrzani o oszustwo, przywlaszczenie kapi-
tatu inwestoréw oraz falszowanie dokumentéw. Badanie
finanséw trzeciej najwigkszej firmy, Grupo Larrarte, wy-
kazalo strat¢ 12 milionéw USD. Sumujac, 3 najwicksze
fundusze zdefraudowaly prawie 400 milionéw USD, dzi$
kazda z tych firm jest w trakcie likwidacji.

Afera Vacas fantasma to kolejny cios dla Urugwaju.
20 lat po obaleniu dyktatury w spoleczeristwo uderzyt
upadek systemu bankowego w Argentynie, a po kolej-
nych 20 latach mamy do czynienia z jednym z najwick-
szych skandali finansowych w historii kraju. Zakonczenie
proceséw likwidacyjnych prawdopodobnie zajmie lata,
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zwlaszcza ze na jaw wychodza kolejne szczegdly, mie-
dzy innymi udzialy Gustavo Basso w licznych firmach
zajmujacych si¢ przetwérstwem migsa, z ktérych wiele
oglasza zawieszenie dzialalnosci z powodu braku plynno-
$ci finansowej. Przypadek Conexién Ganadera i innych
funduszy uwidacznia, jak wazny jest rzetelny, zewngtrzny
nadzér. W przypadku Urugwaju mozemy $miato méwié
o kompromitacji paristwa i uwidocznieniu powaznych
luk systemowych, ktére zostaly sprytnie wykorzystane.
Bank Centralny Urugwaju pracuje obecnie nad nowe-
lizacja prawa, majacej na celu objecie nadzorem kazdej
oferty publicznej, majacej znamiona inwestycji finansowej,
co jest bezsprzecznie krokiem we wiasciwg strong. Na uru-
gwajskiej pampie wcigz pasg si¢ prawdziwe stada bydla,
a w zwiazku z podpisaniem umowy z krajami Merco-
suru przez Uni¢ Europejska, gospodarka Urugwaju otrzy-
ma jakze potrzebny impuls dla swojej gospodarki.
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JSW na kroplowce.

Czy wielka restrukturyzacja
uratuje jastrzebskiego giganta?

W marcu 2026 roku Jastrzebska Spétka Weglowa bardziej przypomina pacjenta na oddziale in-
tensywnej terapii, wokét ktérego trwa zazarta ktétnia jaka terapie nalezy zastosowac, aby pacjent

wyzdrowiat a jego rekonwalescencja nie trwata zbyt dtugo. Po zamknieciu OKD spétka stata sie

jedynym unijnym producentem wegla koksowego, ale ten strategiczny monopol paradoksalnie
zbiegtsie z najgtebszym kryzysem ptynnosciowym w historii spétki. Od sprzedazy ,peret w koronie”,
przez bolesne porozumienia ptacowe i redukcje zatrudnienia, az po widmo opuszczenia parkie-
tu przy ul. Ksigzecej —JSW przechodzi proces, ktéry na zawsze moze zmienic oblicze spétki.

Porozumienie na ostrzu noza:

Ciecia zamiast Bizancjum

W ostatnich miesigcach przelomowym momentem
dla JSW okazalo si¢ wynegocjowanie oraz zaakceptowa-
nie przez pracownikéw porozumienia pomigdzy zarzadem
spolki a zwigzkami zawodowymi. Referendum przepro-
wadzone w spétce 13 lutego 2026 roku wykazato 97,4%
poparcia zalogi dla zawartego porozumienia, ktdre prze-
widuje m. in zawieszenie prawa do 14. pensji za 2026 rok,
przesuniccie terminu platnosci 14. pensji za 2025 r.
na 2027 rok, platnos¢ nagrody barbérkowej z ekwiwa-
lentem barbérkowym za lata 2025-2027 w ratach, za-
wieszenie wyplaty deputatu weglowego oraz ograniczenie
innych $wiadczeni, np. obnizenie wysokos$ci ekwiwalen-
téw za positki regeneracyjne. Cho¢ projekt nie naru-
sza wynagrodzeni zasadniczych, szacuje si¢, ze w latach
20262027 przyniesie spétce az 1,2 mld zt oszczgdnosci.
Aby uwiarygodni¢ proces restrukturyzacji w oczach gér-
nikéw, cigcia objely réwniez ,gére” — zarzad JSW jed-
noglosnie zdecydowat o obnizeniu whasnych uposazen.
Decyzja o przyjeciu porozumienia byta kluczowa dla sytu-
acji spotki, gdyz otwiera drogg do uruchomienia dziatani
stabilizujacych oraz pozyskania finansowania Warto za-
uwazy¢, ze pomimo iz porozumienie ograniczajace przy-

wileje placowe pracownikéw zostato zawarte w 2026 roku,

juz w roku ubieglym spétka zdecydowala si¢ na wypla-
cenie 30% naleznej barbérki. Mimo fatalnej kondycji
finansowej, zarzad JSW musi znalez¢ $rodki na realiza-
cje zaleglych zobowiazari wobec pracownikéw. Paristwo-
wa Inspekcja Pracy (PIP) wydata nakaz natychmiastowe;j
wyplaty zaleglych 70% nagréd z okazji Dnia Gérni-
ka oraz ekwiwalentu barbérkowego, ktérych spétka nie
wyplacita w terminie ze wzgledu na brak plynnosci.
Dla zarzadu, ktéry walczy o kazda ztotéwke na bieza-
ce operacje, to potezny cios. Spotka ztozyla odwotanie
do Okregowego Inspektora Pracy w Katowicach, pré-
bujac zyska¢ na czasie i unikna¢ finansowego paralizu.

Jednym z elementéw programu naprawczego jest réw-
niez zmniejszenie zatrudnienia. Réwnolegle wigc z cigcia-
mi placowymi ruszy} proces radykalnego ,,odchudzania”
struktur, o ktéry od lat dopominali si¢ akcjonariusze.
Na koniec 2025 roku zatrudnienie w JSW S.A. wynosi-
Yo 20 488 0s6b. Plan na 2026 r. zaklada jednak wrecz trze-
sienie ziemi. Z urlopéw gérniczych i przerébkarskich
ma skorzysta¢ 5639 o0séb, a 2150 odejdzie za JOP. Ozna-
cza to planowang redukeje zatrudnienia blisko o nawet
40% w ciagu zaledwie jednego roku. o strategiczne prze-
suni¢cie JSW do systemu wsparcia paristwowego ma po-
zwoli¢ na przetrwanie najtrudniejszego okresu, ale sta-

wia przed kopalniami ogromne wyzwanie: jak utrzymac¢
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ciaglo$¢ wydobycia przy tak gwaltownym odplywie ka-
dry? Odpowiedz na to pytanie zadecyduje o tym, czy
JSW wyjdzie z kryzysu jako sprawny koncern.

Wyprzedaz rodzinnych sreber: PBSzi]ZR pod mtotek
Jastrzgbska Spétka Weglowa (JSW) podpisata z Agencja
Rozwoju Przemystu (ARP) przedwstepna umowe sprze-
dazy dwéch swoich spélek: Przedsigbiorstwa Budowy Szy-
béw (PBSz) oraz Jastrzebskich Zaktadéw Remontowych
(JZR). Laczny zastrzyk gotéwki z tej transakcji ma wy-
nies¢ 1,066 mld zt — kwotg, keéra dla weglowego gi-
ganta moze sta¢ si¢ kluczcowym buforem bezpieczen-
stwa w nadchodzacych miesigcach.

Zgodnie z warunkami umowy, JSW sprzeda 95,81%
akgji PBSz za 274,4 mln 7t oraz 59,39 % udziatéw w JZR
za 791,6 mln zl. Co wazne, podane ceny sa na razie
wstepne i mogg jeszcze ulec zmianie. W rekach JSW po-
zostanie symboliczny 1,01 proc. udzialéw w Jastrzgbskich
Zakladach Remontowych, co de facto oznacza catkowita
utrat¢ kontroli nad podmiotem zajmujacym si¢ serwisem
i remontami maszyn.

Cho¢ miliard ztotych na koncie brzmi imponujaco,
dla wielu ekspertéw jest to ruch obosieczny. Z jednej
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strony JSW ratuje plynno$¢, z drugiej — pozbywa si¢
unikalnych kompetengji inzynieryjnych. Sprzedaz PBSz,
firmy o $wiatowej renomie w glebieniu szybéw, to ko-
niec pewnej epoki budowania samowystarczalnej gru-
py kapitalowej. Finalizacja transakcji wciaz zalezy
od ,zielonego $wiatta” z Urzedu Ochrony Konkuren-
¢ji i Konsumentéw (UOKIK) oraz decyzji Ministra Ak-
tyw6w Pafstwowych, ktéry musi formalnie zrezygnowad
z prawa pierwokupu udzialéw JZR.

&




Widmo Delistingu:

JSW zostanie zdjete zGPW?

W tak dramatycznych kontekscie debata o delistingu prze-
stala by¢ jedynie spekulacjg analitykéw, a nabrala real-
nych, polityczno-biznesowych ksztattéw. Bartlomiej Ba-
buska, prezes Agencji Rozwoju Przemystu, zapytany o ten
scenariusz na famach ,Rzeczpospolitej”, nie pozostawit
Ztudzeni: ,przy takim problemie na stole lezy kazde roz-
wigzanie”. Z kolei prezes JSW, Bogustaw Oleksy, w roz-
mowach z portalem WNP zachowuje dystans, wskazujac,
ze ,jest to decyzja whascicielska, a nie zarzadu”. Niemniej
fake, ze o delistingu méwi si¢ otwarcie na najwyzszych
szczeblach, dowodzi jednego: status spétki publicznej

przestat by¢ nienaruszalnym dogmatem.

Systemowa ,,Hydra” i zwigzkowe eldorado

Obrazu kryzysu nie dopelniaja jedynie niskie ceny we-
gla czy trudna sytuacja geologiczna, ale przede wszyst-
kim niepokojacy raport o stanie struktur wewngtrznych
spéitki. Dziennikarze Radia Zet dotarli do listu skierowa-
nego do Kancelarii Premiera, ktdry rzuca swiatto na me-
chanizm ,Hydry” w JSW. Dokument opisuje masowe
zatrudnianie dziataczy politycznych oraz cztonkéw ich
rodzin zaréwno w spélce-matce, jak i w licznych pod-
miotach zaleznych. Wedtug autoréw listu, te ,,polityczne
desanty” nie mialy Zadnego uzasadnienia merytorycz-
nego, a stuzyly jedynie budowie wplywéw, drastycznie
pompujac koszty operacyjne giganta w czasach, gdy ten
powinien walczy¢ o kazda ztotéwke.

Jednak polityczne wplywy to tylko jedna glowa ,Hy-
dry”. Prokuratura prowadzi obecnie $ledztwo w spra-
wie tzw. ,rozmnozonych zwigzkowcow”. Chodzi o me-
chanizm finansowania dzialaczy, ktéry mégt narazi¢
JSW na straty siegajace 16 mln zk. Cho¢ spétka znajduje
si¢ w fatalnej kondycji finansowej, struktury zwiazko-
we zdaja si¢ funkcjonowaé w réwnoleglej rzeczywistosci.
Wedlug danych na koniec 2025 roku w JSW dzialaja
az 82 organizacje zwiazkowe, a wskaznik uzwiazkowie-
nia przekroczyl absurdalne 182 proc. (co oznacza, ze
statystyczny pracownik nalezy do prawie dwéch organi-
zacji jednoczesnie). Co wigcej, w spélce funkcjonuje az
112 etatowych dziataczy zwiazkowych.

Dopelnieniem tego ponurego obrazu jest skandal
wokét umowy doradezej o wartoéci 36 mln zk, zawartej
przez poprzednie whadze firmy z AT Kearney. Spétka sta-
fa si¢ obiektem zainteresowania Prokuratury Regionalnej
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w Bialymstoku oraz ABW. Sledztwo dotyczy podejrze-
nia celowego zaniechania procedur przetargowych przy
wyborze firmy, ktéra miata przygotowacd ,,Plan Strategicz-
nej Transformacji”. Postgpowanie koncentruje si¢ na po-
tencjalnym niedopelnieniu obowiazkdéw przez odwotany
juz zarzad i rad¢ nadzorcza. To wlasnie te okoliczno-
$ci bezposrednio doprowadzily do glosnej dymisji preze-
sa Ryszarda Janty oraz przewodniczacej rady nadzorczej,
prof. Katarzyny Biliriskie;j.

Gietdowy paradoks:

Kurs w gére na fali ciec

Chodz fundamenty operacyjne JSW budza niepokdj,
warszawska gielda wydaje si¢ wysyla¢ zupelnie inny sy-
gnal. Analiza notowarl z ostatniego miesigca (luty—marzec
2026) ukazuje gwaltowne odbicie — stopa zwrotu na po-
ziomie +25,44% w skali miesiaca oraz blisko 36% od
poczatku roku (YTD) to wynik, ktéry zawstydza wick-
sz0$¢ spotek z indeksu WIG20. Lutowe referendum, za-
powiedzi cig¢ i restrukturyzacji strukeur daly powody
do entuzjazmu inwestoréw. Wykres wyraznie pokazuje,
ze rynek przestal wycenia¢ ryzyko upadlosci, a zaczat gra¢

pod scenariusz restrukturyzacji.

Codalejz)SW?

JSW w marcu 2026 roku to obraz korporacyjnego para-
doksu. Z jednej strony spétka jest ,systemowa Hydrg”,
toczona przez lata przez polityczne desanty i duze uzwiaz-
kowienie. Z drugiej to strategiczny monopolista bez kté-
rego europejski przemyst stalowy nie ma racji bytu.
Wdrozony program naprawczy, oparty na sprzedazy klu-
czowych aktywéw (PBSz, JZR) oraz bezprecedensowych
cieciach placowych zaakceptowanych przez 97,4% zalo-
gi pozwala patrze¢ z nadzieja w przysztos¢. Gietdowy rajd
i wzrost kursu 0 25% w miesiac pokazuja, ze inwestorzy
wierza w ten scenariusz ratunkowy, widzac w nim szan-
s¢ na stworzenie ,JSW 2.0” — podmiotu odchudzonego,
efektywnego i pozbawionego balastu ,Bizancjum”.
Jednak droga do pelnego wyzdrowienia pozostaje nie-
pewna. Jedli bolesna redukcja zatrudnienia o 40% spara-
lizuje wydobycie, a $wiatowe ceny wegla koksowego nie
odbija, obecny plan naprawczy moze okazaé si¢ niewy-
starczajacy. Przysztos¢ JSW jest wige bardziej ztozonym
problemem, albo JSW przejdzie przez ten czysciec i po-
wrdci jako czempion, albo zniknie z gieldy jako symbol

zmarnowanego potencjatu narodowego giganta.
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Bankowos¢ sie
nie zmienia—
Medyceusze jako
pierwszy fintech
w historii

Czy zastanawialiScie sie kiedys, skad wzieto sie stowo bankructwo? Wywodzi sie z wtoskiego banca
rotta, co znaczy dostownie potamana tawa. W sredniowiecznej Italii, gdy bankier tracit ptynnosé
i nie byt w stanie oddac pieniedzy deponentom, urzednicy miejscy przychodzili na ryneki publicz-
nie roztrzaskiwali drewniany stét, przy ktérym prowadzit interesy. Roztrzaskanie tawy nie byto tyl-
ko aktem publicznego upokorzenia, ale fizycznym ,uniewaznieniem licencji”. Ta ciekawa aczkolwiek
nadmiernie fizyczna procedura to Swietny punkt wyjscia, by zrozumie(, ze finanse u schytku sre-
dniowiecza miaty wiecej wspdlnego z tym co znamy wspotczesnie niz mogtoby sie wydawaé. Wta-
Snie w takiej scenerii, na zgliszczach potamanych taw konkurencji, wyrosta potega Medyceuszy.
Byta to rodzina, ktéra zrozumiata, ze aby przetrwaé, nie wystarczy gromadzié ztota a trzeba wymyslic

bankowo3¢ na nowo, dziatajac z inwencjg godng dzisiejszych fintechow.

Cdy giganci tong: Bardi, Peruzzi

i wynalezienie niezatapialnego banku

Zanim jednak Medyceusze weszli na salony, Europa otrzy-
mata bolesna lekcje ekonomii od dwéch innych florenc-
kich gigantéw: rodéw Bardich i Peruzzich. W latach 30.
XIV wieku byly to korporacje o zasi¢gu globalnym, super-
-kompanie obracajace towarami od Anglii po Cypr. Mialy
jednak jedna, fatalng wadg konstrukcyjna, mianowicie byly
monolitami. Dzialaly w oparciu o nieograniczona odpo-
wiedzialno$¢ i wspélna kase. Gdy krél Anglii Edward I1I,

zadluzony po uszy na wojng stuletnia, oglosit, ze nie

odda pozyczonych milionéw, efekt domina byl na-
tychmiastowy. Niewyplacalnos¢ oddzialu londynskie-
go pociagneta na dno centrale we Florencji, a banca rotta
stala si¢ faktem, demolujac gospodarke calego miasta.
To byta finansowa apokalipsa, ktéra mlody Giovanni
de’ Medici obserwowal z przerazeniem. Zrozumiat wtedy,

ze w bankowosci nie chodzi o to, by by¢ najwigkszym,
ale by by¢ niezatapialnym.

Medyceusze wyciagneli wnioski z bledéw poprzedni-
kéw i stworzyli co$, co dzi§ nazwaliby$my holdingiem.
To byla ich pierwsza wielka innowacja. Zamiast jedne;j
wielkiej firmy, zbudowali sie¢ niezaleznych spétek. Od-
dziat w Rzymie, kantor w Brugii czy filia w Londynie
byly prawnie odr¢bnymi podmiotami. Centrala we Flo-
rencji posiadata w nich udzialy wickszosciowe, ale w razie
bankructwa jednego oddzialu, wierzyciele nie mogli sie-
gnaé po majatek pozostalych. Stworzyli swego rodza-
ju izolowane podsystemy, gdy w Londynie wybuchat
pozar, Rzym i Florencja byly bezpieczne. Do tego do-
rzucili nowoczesny HR: menedzerowie oddzialéw nie
byli zwyklymi pracownikami, ale partnerami znany-
mi ze wspélczesnych kancelarii i korporacji. Na przy-
klad musieli oni wnie$¢ whasny kapitat oraz stawali si¢



udziatowcami przedsi¢biorstwa. To wigzanie rak i portfeli,
powodowalo ze kadra zarzadzajaca wiedziata, ze ryzykuje
wlasna skora, co skutecznie chlodzito zapedy na hazar-
dowg spekulacje.

Jak obejsé Boga: lichwa, weksle i ukryty procent

Jednak struktura to jedno, a produkt to drugie. Co cie-
kawe, najwickszym wyzwaniem tamtych czaséw nie
byla konkurencja, lecz Kosciét, jako pierwszy transna-
rodowy nadzorca, systemu finansowego. Lichwa, czyli
pozyczanie na procent, byla grzechem $miertelnym.
Dzis, gdy globalna gospodarka bazuje na stopach pro-
centowych, trudno to sobie wyobrazi¢, ale wéwczas spra-
wa byla $miertelnie powazna (dostownie). Przyktado-
wo, Dante Alighieri w swojej Boskiej Komedii umiescit
lichwiarzy w siédmym kregu piekiel. Dlaczego traktowa-
no ich tak surowo? Teolodzy mieli intrygujaca, argumen-
tacje: odsetki to zaplata za czas. Czas za$ nalezy wylacznie
do Boga. Bankier, pobierajac procent, krad} tym samym
boska wlasno$¢. Prowadzenie banku w takich realiach
wydaje si¢, fagodnie méwiac do$¢ trudne. Medyceusze
odpowiedzieli jednak, na t¢ zagwostke bardzo zmyslng
inzynieria finansowa, zast¢pujac pozyczke wekslem, aby
oszuka¢ organy nadzoru.

Oficjalnie transakcja wygladata niewinnie: byla to ustu-
ga transferu i wymiany walut. Klient pobieral gotéwke
we Florencji, a oddawat j3 w Londynie w innej walucie.
Gdzie tu zysk? W spreadzie walutowym. Kurs wymiany
byl sztywny i celowo zawyzony tak, by zawieral ukryte
15-20% marzy. W oczach Kosciola byta to jedynie opta-
ta za ryzyko i transport pieni¢dzy, podczas gdy w rzeczy-
wistosci byt to klasyczny kredyt, tyle ze sprytnie , przepa-
kowany”. Dla najbardziej zdesperowanych klientéw bank
oferowal nawet suchg wymiang, weksel nie opuszczal
biurka bankiera, a podréz pieniadza byta fikcja, stuzaca
jedynie uzasadnieniu naliczenia opfat.

Ztoto kontra srebro:

makroekonomiczny koniecimperium

Historia Medyceuszy to jednak nie tylko pasmo sukceséw.
Schylek potegi domu bankowego pod rzadami Wawrzyri-
ca Wspanialego dowodzi, jak niebezpieczna bywa mie-
szanka wielkiej polityki i biznesu. Wawrzyniec, choé
zapisal si¢ w historii jako wybitny mecenas i humani-
sta (stad zreszta jego przydomek), w roli prezesa naj-
wickszego banku w Europie wypadt do$¢ blado. Zamiast
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twardej reki, wybrat polityke poblazliwosci. Skutkowa-
Yo to tym, ze jego przedstawiciele w zagranicznych od-
dziatach poczuli si¢ zbyt niezaleznie i zZtamali przy tym
zelazna zasadg zalozycieli: unikania ryzykownych pozy-
czek dla monarchéw. Pieniadze szerokim strumieniem
poplynely do kréléw i ksiazat, a gdy ci gineli na woj-
nach lub zwyczajnie odmawiali splaty, system bezpie-
czenistwa zaczal pekad.

Gwozdziem do trumny okazala si¢ jednak bezlito-
sna makroekonomia. Gwaltowny wzrost wartosci zto-
ta (w ktérym bank mial zobowiazania) wzgledem sre-
bra (w ktérym posiadat aktywa) ostatecznie wydrenowal
skarbiec. W 1494 roku, gdy Medyceusze zostali wygna-
ni z Florengji, ich bank de facto przestat istnie¢. I cho¢
sam rod przetrwal, przekuwajac dawne wplywy na ty-
tuly arystokratyczne i wladz¢ nad Toskania, to histo-
ria tego wielkiego finansowego imperium dobiegla korica.

Fuggerowie: bank na miedzi, srebrze i Habsburgach
Upadek Medyceuszy nie oznaczat jednak korica banko-
wosci, a jedynie zmiang warty. Miejsce Wlochéw zajeli
Niemcy, a konkretnie rodzina Fuggeréw z Augsburga.
Jakob Fugger poszed! o krok dalej niz florenccy poprzed-
nicy. Zrozumial, ze pieniagdz musi mie¢ pokrycie w czyms
twardszym niz weksel, czyli w surowcach. Fuggerowie
oparli swoje imperium na monopolu wydobycia mie-
dzi i srebra, finansujac Habsburgéw w zamian za pra-
wa do eksploatacji kopalni. Byli brutalnie skuteczni, ale
i oni wpadli w t¢ sama pulapke, czyli uzaleznienie od
niewyplacalnych monarchéw.

Patrzac na histori¢c Medyceuszy z perspektywy
XXI wieku, trudno oprzeé si¢ wrazeniu, ze w $wiecie
finanséw pewne mechanizmy sa nieSmiertelne. Dylematy,
z ktérymi mierzyli si¢ Kosma i Wawrzyniec, to w isto-
cie te same problemy, ktére rozwazaja zarzady najwick-
szych bankéw. Poczucie bezkarnosci wielkich instytugji,
skomplikowana inzynieria finasnowa stuzaca omijaniu re-
gulagji czy wreszcie ryzyko, ze pafistwo po prostu nie
splaci swoich dtugdéw, to wszystko juz bylo w renesan-
sowej Florencji. Historia ta dobitnie pokazuje, ze gdy
zmienia si¢ technologiczna nadbudowa, ludzka natura,
chciwos¢ i konieczno$¢ zarzadzania zaufaniem pozostaja
state. By¢ moze to jest najwazniejsza lekeja, jaka daja
nam Medyceusze: kazda fawa, nawet ta najsolidniej-
sza, moze w koncu zosta¢ strzaskana, jesli zapomni si¢

o fundamentach.
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Dywidenda —hamulec

reczny stopy zwrotu

W gtowach wielu oséb planujacych inwestycje na gietdzie zapala sie ta sama lampka: zarabianie

na dywidendach. Spétki, ktére wyptacaja je od lat, powszechnie uznaje sie za bezpieczng przystah

dla kazdego, kto marzy o wolnosci finansowej. Media spotecznosciowe zalewajg screeny wptywa-
jacych na konta przelewoéw, co dodatkowo nakreca trend i pobudza wyobraznie. Wizja odpoczyn-
ku pod palma z drinkiem w reku, podczas gdy zyski regularnie i bez wysitku zasilaja nasz budzet,
jest niezwykle kuszaca.Jednak za ta sielankowg ideg kryjg sie ciemne strony, ktérych wielu inwesto-
réw nie bierze pod uwage. Rzadko zastanawiamy sie, jakie procesy muszg zajs$¢, zanim wypracowa-
na przez sp6tke gotéwka trafi w nasze rece. Dlaczego wiec plan, ktéry brzmijak przepis na sukces,

moze w rzeczywistoSci hamowacé wzrost Twojego portfela.

Cel inwestycji rzeczywistosc a obietnice
Na poczatek warto zadaé sobie pytanie: dlaczego whasciwie
decydujemy si¢ na zakup aktywéw finansowych, ryzykujac
utrat¢ kapitatu? Odpowiedz jest prosta — chcemy wypra-
cowac zysk z wolnych $rodkéw, ochronié je przed inflacja
i osiagna¢ jak najwyzsza catkowita stope zwrotu (rozal
return). Jednak analizujac wyniki poszczegdlnych spélek
oraz calych indekséw, juz na pierwszy rzut oka zauwazy-
my, ze za lwia cz¢$¢ wyniku odpowiada wzrost kursu akgji,
a nie same wyplaty gotéwki. To wlasnie na tym pierwszym
aspekcie powinni$my skupi¢ najwigksza uwagg, poniewaz
to on w gléwnej mierze pozwala realnie pokona¢ inflacje.
Nalezy réwniez pamigtaé, ze dywidenda nie jest
gwarantowana — o jej przyznaniu kazdorazowo decy-
duje zarzad. Cho¢ amerykariscy ,arystokraci dywiden-
dy” wyplacaja ja niemal tak pewnie, rzady odsetki od
obligacji, nie kazda firma podaza t¢ Sciezka. Dotyczy
to zwlaszcza podmiotéw, kedre dzielg si¢ zyskiem dopie-
ro od kilku lat. W dobie kryzysu sektorowego lub bessy
zarzad moze uznaé, ze nie jest w stanie wyplaci¢ dywi-
dendy lub nie chce robi¢ tego kosztem zadtuzania spétki.
Rynek zazwyczaj reaguje na takie wiesci nerwowo, wy-
przedajac akcje. Czgsto dzieje si¢ tak dlatego, ze przyszte
wyplaty sa juz wliczone w ceng, a ich nagle wstrzyma-
nie budzi lgk o kondycje finansowa biznesu. Oczywiscie

powrét do wyplat prawdopodobnie znéw wywindowal by
kurs, jednak taki przest6j skutecznie obniza nasza finalng
rentowno$¢. Zanim doczekamy si¢ wznowienia podzia-
tu zyskéw, nasz kapital méglby w tym czasie pracowaé

znacznie efektywniej w innym miejscu.

System wyptaty dywidendy

i kwestia podwdjnego opodatkowania

Niewiele 0s6b zdaje sobie sprawg jak wyglada moment

w ktérym dywidenda jest wyplacana. Przed dniem, kiedy
jest ona naliczana (ex-dividend date) inwestorzy chca si¢ za-
fapa¢ na kolejna wyplate i kupujg akcje. Kazda gietda pu-
bliczna dokonuje redukgji kursu akcji dokfadnie o kwote,
w jakiej dywidenda ta zostata wyplacona. Mechanizm ten

nazywany jest odcigciem dywidendy i ma bardzo logiczne

uzasadnienie. W momencie kiedy spétka wyplaca dy-
widendg pozbywa si¢ czeéci zysku i posiadanej gotowki,
wigc w ten sposéb zmniejsza swoja warto$¢ ksiggowa.
Firma gdy pozbedzie si¢ swoich aktywéw nie jest juz ta
samg firmg. Z tego powodu automatycznie obnizana jest
jej kapitalizacja na gieldzie, a obnizka ta réwna jest facznej

kwocie wyplaconej dywidendy. Przed tym mechanizmem

nie ma ucieczki, poniewaz zarzadza nim operator gieldy,
na ktérej wystepuje obrét akcjami i dotyczy on wszyst-

kich inwestoréw.



Jednak do tego wszystkiego dochodzi jeszcze kwe-
stia opodatkowania, ktéra sporo zmienia i nie zawsze
jest brana w duzym stopniu pod uwagg. Ucieczka kapita-
tu w podatkach jest wbudowana w sam mechanizm takiej
inwestycji. Wyglada on nastgpujaco: inwestor kupuje
spétke wyplacajaca regularnie dywidendg, wyplacane sa
mu nalezne zyski, ale potem znowu te pieniadze rein-
westuje najczesciej w ta samg lub inng spétke. Jednak
kluczowy jest fake, ze tych pieniedzy nie wyplaca, tylko re-
inwestuje z zamiarem zwigkszenia swojej stopy zwrotu.
Co to oznacza? Podwdjnie zaplacony podatek. Ale jakim
cudem podwdjnie skoro inwestor przeciez podatek od
dywidend placi tylko raz? Spiesz¢ z wyjasnieniem.

Firma zeby wyptaci¢ dywidendg inwestorom musi osia-
gnad zysk netto, z ktdrego moze to zrobi¢. Jednak aby
osiagna¢ ten zysk firma musi najpierw zaplaci¢ poda-
tek od CIT. Analizujac ta sytuacj¢ na przyklad dla sta-
néw zjednoczonych podatek dla firm wynosi tam 21%
(kiedy$ 35%, wiec przestawione zaraz zjawisko wyglada-
Yo jeszcze gorzej). Zas podatek od zyskéw kapitatowych
wynosi 15%, jednak bedac obywatelami polskimi, gdzie
ten podatek jest réwny 19%, to musimy doplaci¢ mu-
simy doplaci¢ 4% polskiemu fiskusowi.

Zatézmy wigc, ze spdtka jest warta 100zt i wypla-
ca 5% dywidendy. W takim wypadku wyplaca 5 zt zy-
sku na akgje. Jednak zeby te 5 zt mogla przekaza¢ inwe-
storowi to najpierw musi zarobi¢ kwote wynoszaca 6,33 zt
od ktérej zostanie potragcony pierwszy podatek. Pézniej
jak tylko do inwestora dotrze kwota 5 zk to jesli nie bedzie
podatek potracony automatycznie przez naszego bro-
kera to bedzie trzeba go zaplaci¢ osobiscie. Wredy za$
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finalna kwota, ktéra dotrze do naszej reki wyniesie 4,05 zt.
W poréwnaniu do tego ile po drodze zostalo potracone
to ta kwota nie wyglada juz tak imponujaco. Z 6,33 z
do naszych rak docelowo trafito 4,05 74, ktére i tak péz-
niej najprawdopodobniej trafig z powrotem na gielde
i ta sytuacja si¢ powtérzy. 2,28 zt co stanowi 36% ca-
fego zysku wypracowanego przez firme¢. A pienigdze
raz zaplacone fiskusowi juz na zawsze przestaja dla nas

pracowac obnizajac wynik z inwestycj.

Alternatywa

Trzeba bra¢ pod uwagg, ze firma przekazujac nam swéj
zysk zmniejsza swdj budzet inwestycyjny, a co za tym
idzie, takze potencjal rozwoju. Jednak co gdyby firma od-
rzucita plan podziatu zyskéw z akcjonariuszami? Weedy
sytuacja zdecydowanie by si¢ odwrécita. Pieniadze, kté-
re po drodze trafilyby do urzedéw lub przy reinwesty-
¢ji do innego podmiotu, moglyby by¢ przekazane na dal-
szy rozw6j spotki. Dobrze zarzadzana spétka (a przeciez
takie wlasnie staramy si¢ wybra¢) rozdysponuje te $rod-
ki w sposéb, pozwalajacy na generowanie wigkszych przy-
chodéw, a co za tym idzie zyski i w ten sposdb stworzenie
zapetlajace si¢ kota.

Tak wiasnie dziataja spotki typu growth. Wszystkie
fundusze, wypracowane z dzialalno$ci zainwestujq dalej
w rozszerzanie tejze i szybszy podbéj rynkéw. Inwestujac
w typ sp6tek masz do wyboru najszybciej rozwijajace sie
przedsigbiorstwa, ktérych inwestujac dywidendowo na-
wet nie bralby$ pod uwagg.

Jak wiec podejéé¢ do tematu?

Mimo ze inwestowanie w spotki dywidendowe jest
popularne i ma swoje zalety, to przekazujac im swo-
je pieniadze musimy by¢ $wiadomi naszego wybo-
ru oraz faktu, ze w dlugim terminie prawdopodobnie
bedzie to inwestycja bezpieczniejsza, ale ograniczaja-
ca nasze stopy zwrotu. W szczegolnosci dla mlodych
inwestoréw z dlugim horyzontem czasowym i posia-
danym miejscem na btedy strategia wigkszego ryzyka,
przy jednoczesnej szansie na wigkszy total return, moze
by¢ czyms$ co nalezy bra¢ pod uwagg. Bo trzeba pa-
migtaé, ze dywidenda to tylko jedna z metod dystrybu-
cji zysku, czgsto najmniej efektywna z punktu widze-
nia budowy majatku. Kazdy jednak wybierze to aktywo,
ktore lepiej odzwierciedla jego tolerancje na ryzyko,
oraz takie dzigki ktoremu bedzie mogt spac spokojnie.
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Czarny kon w srebrnej zbroi.
Rajd srebra w 2025 roku.

Rynki finansowe zyjg kolejnymi rekordami cen ztota, a srebro jak zawsze pozostaje w cieniu swo-
jego metalicznego brata. Srebro to wtasnie underdog, ktéry rzadko bywa wybierany jako pierw-

szy w inwestycyjnych historiach. Jest zbyt zmienny, zbyt przemystowy, zbyt ,niejednoznaczny”, by

traktowac go jako klasyczng bezpieczng inwestycje. Lecz to wtasnie w momentach najwieksze-
go zainteresowania ztotem, srebro potrafi wyjsé z drugiego planu i staé sie czarnym koniem cate-

go cyklu surowcowego.

Dlaczego ztoto kradnie nagtéwki?

Dzieje si¢ tak przede wszystkim dlatego, ze to whasnie
ono kojarzy si¢ z bezpieczeristwem, ochrong oszczed-
nosci i spokojna przystania w czasach kryzysu. Kiedy
roénie inflacja, wybuchaja konflikty lub rynki finanso-
we wpadaja w nerwowosé, a przyszto$é jest niepewna,
media niemal od razu informuja o kolejnych rekordach
cen zlota. Nic dziwnego, skoro od lat pelni rol¢ global-
nego zabezpieczenia kapitatu i jest regularnie kupowane
przez banki centralne. Srebro w tej narracji jest zawsze
w cieniu, a to przez jego wizerunek — réwniez jest meta-
lem szlachetnym, lecz nie stuzy jedynie do przechowywa-
nia wartosci. Wykorzystywane jest przeciez w przemysle —
od elektroniki i paneli stonecznych, przez medycyng, az
po nowoczesne technologie. Te czynniki wplywaja na to,
ze jego cena reaguje nie tylko na nastroje inwestordéw, ale

takze na kondycje gospodarki.

Druga strona medalu: zmienno$¢i potencjat

Ta cecha ma oczywiscie druga strong¢ medalu. Srebro jest
znacznie bardziej zmienne cenowo niz ztoto. W przypad-
ku pogorszenia si¢ sytuacji na rynkach, potrafi spada¢
o wiele szybciej. Ale gdy pojawia si¢ hossa i kapitat za-
czyna szuka¢ okazji do zysku, srebro przyspiesza znacznie
mocniej niz jego ztoty brat. W 2025 roku réznica mie-
dzy ztotem a srebrem zaczela si¢ zmienia¢ dynamiczniej.
Dane rynkowe wskazuja, ze w polowie 2025 roku gold-
-silver ratio spadfo z powyzej 90 do nizszych pozioméw,

co oznaczalo, ze cena srebra rosta szybciej niz zlota.

W péiniejszym okresie 2025 wskaznik ten spadl nawet
do okolo 50:1, najnizszego poziomu od ponad dekady —
gléwnie dzigki silnemu rajdowi srebra, ktére w tym czasie

zyskato ponad 170%, podczas gdy zloto rosto ok. 76%.

Historia pokazuje, ze w wielu weze$niejszych hossach
stebro wzrastalo procentowo wigcej niz ztoto:

* 1976-1980: ztoto +700%, srebro +1100%

e 2001-2011: ztoto +660%, srebro +900%

Srebro jako fundament technologii przysztosci

Jeszcze niedawno dla wielu 0sdb srebro bylo przede wszyst-
kim metalem kolekcjonerskim albo dodatkiem do ztota —
moneta, sztabka, bizuteria. W 2025 roku ta narracja si¢
mocno zmienifa. Srebro zaczelo by¢ surowcem kluczo-
wym dla nowoczesnej gospodarki i technologii przy-
sztoéci. Przez lata przemyst zwigkszal swoje zapotrze-
bowanie na srebro, ale dopiero wydarzenia takie jak
transformacja energetyczna i cyfrowa sprawily, ze popyt
nie eksplodowal. Dzi§ ponad polowa $wiatowego popy-
tu na srebro trafia do zastosowari przemystowych. Jak
to wyglada w statystykach? W 2024 roku popyt przemy-
stowy na srebro osiagnat rekord az 680,5 miliona ungji.
To whasnie jest strategiczna rola srebra.

Okazuje si¢, ze jednym z najwazniejszych moto-
réw popytu jest fotowoltaika. Srebro jest kluczowym
sktadnikiem paneli stonecznych, co wiazg si¢ z faktem, ze
to wlasnie na nie zuzywane jest okoto 29% calego prze-

myslowego zuzycia srebra — ogromne ilo$ci metalu trafiajg
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do instalacji na calym $wiecie. Jednoczesnie globalna moc
paneli solarnych rosnie dziesigciokrotnie w perspektywie
ostatniej dekady. Podobnie imponujace liczby pojawiaja
si¢ w kontekscie elektryfikacji transportu. Samochody
elektryczne wymagaja znacznie wigcej srebra niz te spali-
nowe — $rednio 25-50 graméw srebra na jedno auto w sa-
mych ukladach elektrycznych, systemach fadowania i mo-
dutach zarzadzania bateria. Prognozy jednoznacznie
wskazuja, ze do korica dekady samochody elektryczne
moga odpowiada¢ za ponad polowe popytu srebra w sek-
torze motoryzacyjnym. Do dopelnienia obrazu nalezy
réwniez wspomnie¢ o cyfryzacji i sztucznej inteligen-
¢ji. Dane pokazuja, ze moc obliczeniowa centréw da-
nych wzrosta z mniej niz 1 GW w 2000 roku do niemal
50 GW w 2025 roku. Srebro jest stosowane w kontaktach,
uktadach CPU i modutach chlodzenia, zapewniajac wy-
jatkowa przewodnos¢ i trwatos¢, co jest kluczowe dla in-
tensywnie dzialajacych systeméw Al i centréw danych.

Strukturalny deficyt: popyt przewyzsza podaz

Srebro mierzy si¢ jednak z powaznym problemem jakim
jest narastajaca nieréwnowaga miedzy popytem a podaza.
Wedlug danych opublikowanych przez The Silver Insti-
tute, globalny popyt na srebro przewyzsza jego podaz juz
piaty rok z rzedu. W 2025 roku $wiat zuzyt wiecej srebra,
niz jest w stanie wyprodukowad, mimo ze zapotrzebowa-
nie bije rekordy. Szacunki wskazuja, ze catkowity popyt
na srebro w 2025 roku utrzymuje si¢ na bardzo wysokim
poziomie, przekraczajac 1,1 miliarda uncji, podczas gdy

2021

2022 2023 2024 2025 2026

globalna podaz nie jest w stanie napedzi¢. Efektem tego jest
deficyt liczony w setkach milionéw uncji, ktdry jest po-
krywany z zapaséw zgromadzonych w poprzednich latach.

Dlaczego wystepuje taka nieréwnowaga? Jednym
z gtéwnych powodéw jest specyfika samego rynku. Az
70-80% srebra jest wydobywane razem z innymi metala-
mi, takimi jak miedz, cynk, otéw czy ztoto. Oznacza to,
ze nawet jesli ceny srebra wzrastaja nie przeklada sig
to automatycznie na wicksze wydobycie. Dodatkowym
problemem s3 trudnosci w najwazniejszych krajach pro-
dukujacych srebro. Szczegblnie widaé to na przykladzie
Meksyku, ktéry jest obecnie najwickszym producentem
srebra na $wiecie. Wedlug danych z 2024 roku wydoby-
cie w Meksyku wzrosto nieznacznie w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim, ale tempo wzrostu bylo bardzo wol-
ne, a w 2025 roku produkcja nie nadazyla z popytem.
Mimo ze kopalnie takie jak Frensillo czy Juanicipio dzia-
taja, to wyczerpujace si¢ ztoza i konieczno$¢ zwigksza-
nia inwestycji w nowe szyby hamuja znaczacy wzrost
produkgji. Podobnie w Peru, ktére plasuje si¢ w $wia-
towej czoléwce producentéw srebra, wystepuja proble-
my. Produkeja od kilku lat nie tylko nie rosnie, a nawet
maleje w niektérych okresach. Powodami sa: spadek ja-
kosci rud, wyzwania operacyjne i brak nowych duzych
probleméw wydobywczych.

Psychologia rynku i zjawisko FOMO
Rynki finansowe sa w réwnym stopniu napedzane
przez algorytmy komputerowe co przez ludzkie emocje.
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W roku 2025 rynek srebra stal si¢ przyktadem jak zjawi-
sko FOMO (Fear Of Missing Out) rozpedzito najwick-
szy w historii popyt na srebro. W samym roku 2026
srebro odnotowalo 25% wzrost w niecale 3 tygodnie
osiagajac przy tym poziom 90$ za uncje, natomiast w cia-
gu roku 2025 srebro wzrosto o rekordowe 140%. Kluczo-
wym aspektem obecnego FOMO jest sposéb w jaki po-
pyt na papierowe instrumenty finansowe przeklada sie
na rynek fizycznego metalu. Fundusze ETF (np. SLV) sa
zobowiazane do zabezpieczania swoich jednostek uczest-
nictwa w ETF-ie fizycznymi sztabami srebra. Naplyw mi-
liardéw dolaréw powoduje wigc agresywny skup fizyczne-
go metalu z rynku hurtowego. Raporty wykazuja masows
migracj¢ ze skarbcéw w Londynie do skarbcéw w Nowym
Yorku. Dzieje si¢ tak w obawie przed ograniczeniami han-
dlowymi oraz checia zabezpieczenia dostaw. W efekcie
tworzy to presj¢ na ceny spot ktére w momentach naj-
wickszego napiecia przewyzszaja ceny kontraktéw ter-
minowych. Bank of America w swoich analizach uwaza,
ze ceny srebra w moga dojs¢ nawet do 170$ za uncje
w perspektywie dwoch lat. Jest to dowdd na to, ze w wa-
runkach rynkowego amoku tradycyjne modele wyceny

tracg na znaczeniu na rzecz sentymentu rynkowego.

Kwestia makroekonomii i stabosci dolara

W centrum obecnej hossy metali szlachetnych lezy przeko-
nanie inwestoréw o ciaglej deprecjacji walut fiducjarnych.
Rok 2025 byt katastrofalny dla dolara amerykanskiego.
W pierwszej polowie roku indeks dolara DXY zanoto-
wat spadek o 10,7%. Byl to najgorszy wynik od ponad
50 lat. Do przyczyn, ktére ostabily dolar w tak znacznym
stopniu zaliczamy m.in.: rekordowy dtug publiczny keéry
wplywa na koszty obstugi dtugu, cykl obnizek stép pro-
centowych w 2025 oraz utratg zaufania do USA zwigzana
z clami oraz niepewno$cig polityczna. Analitycy JP Mor-
gan i Morgan Stanley sa zgodni co do prognoz dla dola-
ra na rok 2026. Analitycy JP Morgan przewiduja spadek
wartoéci indeksu DXY do poziomu 94 punktéw. Z ko-
lei eksperci Morgan Stanley ostrzegaja przed mozliwo-
$cig dtugotrwatego cyklu spadkowego przypominajace-
go lata 2002-2008, gdzie znaczny spadek dolara zbiegh
si¢ w czasie z hossa na rynku surowcéw. Korelacja migdzy
dolarem a metalami szlachetnymi jest zazwyczaj odwrot-
na. Stabnacy dolar dziata jak paliwo dla rosnacego srebra.
Dzieje si¢ tak z uwagi na fake, iz surowce na rynku glo-
balnych sa wyceniane w dolarach. Co wigcej tariszy dolar

sprawia, ze nabywcy operujacy w innych walutach sa
bardziej skorzy do zakupu metalu szlachetnego, poniewaz
jego cena jest bardziej atrakcyjna w ich walucie. Rok 2025
przyniést dlugo wyczekiwany piwot w polityce FED-u.
Po okresie agresywnego podnoszenia stép w walce z infla-
¢ja, bank centralny Stanéw Zjednoczonych zostal zmu-
szony do zmiany kursu gltéwnie przez stabnacy rynek
pracy. We wrze$niu, pazdzierniku oraz grudniu Federal-
ny Komitet Rynku Otwartego (FOMC) podjat decyzje
o ucigciu 25 punktéw bazowych, ustalajac stopy na po-
ziomie 3,50%-3,75%. Rok 2026 stawia przed FED-em
dylemat ci¢zki do rozwigzania. Inflacja bazowa pozostaje
na poziomie 2,7% i moze ponownie wzrosnaé w zwiaz-
ku z clami oraz rosnacymi kosztami energii i surowcéw.
Z drugiej strony realne stopy procentowe hamuja go-
spodarke i zwigkszaja koszty dlugu publicznego. Anali-
tycy Goldman Sachs przewiduja, ze w roku 2026 stopy
spadng do poziomu 3,00%-3,25%. W scenariuszu, kt6-
rym FED obniza nominalny stopy procentowe do 3%
a inflacja zostaje powyzej celu inflacyjnego realne stopy
spadaja w okolice zera lub staja si¢ ujemne. Historycznie
jest to najbardziej pozytywne $rodowisko dla rosnacych
cen metali szlachetnych, poniewaz pieniadz traci na re-

alnej wartosci.

Prognozy narok 2026
Wigkszos¢ analitykéw jest zgodna co do cen srebra
w roku 2026. Konsensus rynkowy przesuwa si¢ w strong
poziomu 60-70 dolaréw za uncje¢ srebra. Najbardziej
byczy scenariusz przewiduje Citigroup. Eksperci tego
banku ustalili powiem cen¢ 100 dolaréw za uncje sre-
bra w marcu roku 2026. Z drugiej strony Bank Swiatowy
ustalil predykcje $redniej ceny na 48 dolaréw za uncje.
Rozbiezno$¢ migdzy tymi scenariuszami pokazuje skale
niepewnosci jaka wystepuje w nastrojach inwestoréw.
Sam rok 2026 zapowiada si¢ jako swoisty weryfikator
srebra. Zbieg trzech poteznych czynnikéw makroekono-
micznych tj. czynnik: monetarny, przemystowy oraz psy-
chologiczny, moga stworzy¢ idealne warunki dla hossy
stulecia. Srebro przestato by¢ ubogim krewnym zlota,
a stalo si¢ aktywem o dwojakiej naturze. Niezbednikiem
dla przemystu przysztosci oraz polisg ubezpieczeniowa
na waluty fiducjarne. W $wietle rosnacych napigé ge-
opolitycznych oraz ograniczonej podazy surowca pyta-
nie dla inwestoréw nie brzmi juz ,,Czy posiada¢ srebro?”

lecz ,Ile srebra wystarczy, aby si¢ zabezpieczy¢?”.
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Analiza gospodarcza Swiata
na przetomie 20252026 roku

Swiatowa gospodarka rozpoczyna rok 2026 utrzymujac umiarkowany trend wzrostowy. Z global-
nego punktu widzenia charakteryzuje sie ona obecnie obnizaniem poziomu inflacji, a wraz z nig
pewng dozg niepewnosci co do przysztych decyzji wtadz w sprawie polityki pienieznej — szczeg6l-
nie w przypadku najbardziej istotnych dla gospodarki paistw. Patrzac na rok 2026 kluczowe beda
Sciezki obrane przez Swiatowe banki centralne, z czego najwiekszy wptyw bedg miaty decyzje FED—

czyli banku centralnego Stanéw Zjednoczonych. Na najblizsze miesigce zaktada sie spowolnienie

wzrostu gospodarczego, szczeg6lnie na rynkach rozwinietych. Jednoczesnie poziom wzrostu moze
réznic sie pomiedzy kontynentami oraz regionami, co moze doprowadzi¢ do wiekszej selektyw-

nosci wsrdd inwestorow.

Globalna sytuacja makroekonomiczna

Po latach restrykcyjnej polityki monetarnej od
2025 roku $wiatowa gospodarka znajduje si¢ w okresie
stabilizacji. W ujeciu globalnym, inflacja znajduje si¢
w trendzie spadkowym. Sg jednak regiony $wiata, w kt6-
rych miedzy innymi z powodu sytuacji geopolitycznej,
proces dezinflacji wciaz pozostaje niestabilny. Rynek obec-
nie oczekuje dalszych obnizek stép procentowych, ale
banki centralne wciaz pozostajg zachowawcze i nie cheg
podejmowac¢ decyzji prowadzacych do zbyt ekspansywne;j
polityki pieni¢znej. Takie podejscie ma wplyw na ogra-
niczenie decyzji kredytowych i inwestycyjnych sekto-
ra prywatnego, co oddzialuje negatywnie na dynamike
wzrostu gospodarczego. Pozwala jednak ono na zacho-
wanie stabilnej sytuacji makroekonomicznej. Znacza-
cym czynnikiem przyszlego wzrostu gospodarczego moze
zatem by¢ popyt konsumentdéw, szczegdlnie w krajach
rozwinietych. Jednocze$nie weiaz istotna bedzie zdolnogé
bankéw centralnych, do utrzymywania inflacji w okoli-
cach okreslonych celéw inflacyjnych.

Sytuacja USA oraz starego kontynentu

Mimo ze wspélczesny $wiat charakteryzuje si¢ wysoka
dynamika zmian, to USA wciaz pozostaje najwicksza
i najbardziej znaczaca gospodarka na §wiecie. W Stanach

Zjednoczonych rynek pracy jest stabilny, a stopa bezro-
bocia stale znajduje si¢ pomigdzy 4% a 5%. Wynagrodze-
nia pracownikéw stopniowo rosng, co pozwala na zwick-
szanie konsumpcji wéréd gospodarstw domowych.
Spoteczeristwo USA znajduje si¢ w stosunkowo dobrej
sytuacji finansowej, posiadajac wysoki poziom oszczed-
nosci przy jednoczesnym utrzymaniu mozliwosci kon-
sumpcji. Dzigki temu, popyt konsumentéw nie powinien
by¢ bardzo wrazliwy na potencjalne pogorszenie warun-
kéw finansowych. Odczyt inflacji w styczniu wynidst
2,7%, co oznacza, ze inflacja caly czas plasuje si¢ powyzej
celu inflacyjnego FED. Ogranicza to mozliwosci dy-
namicznego luzowania polityki monetarnej. W bliskiej
przyszioéci istotne beda kolejne odczyty inflacji oraz ich
wplyw na decyzje FEDu. Stany Zjednoczone prawdopo-
dobnie beda musialy wybiera¢ pomiedzy ryzykiem wzro-
stu inflacji, a ryzykiem znacznego spowolnienia wzro-
stu gospodarczego.

Europa wydaje si¢ by¢ na nieco gorszym etapie go-
spodarczym anizeli Stany Zjednoczone. Pomimo niskiej
stopy referencyjnej ECB (Europejskiego Banku Central-
nego) na poziomie 2,15%, patrzac z perspektywy calej
Europy koszty finansowania dziatalnosci sa postrzegane
jako wysokie. Ten czynnik oraz niepewno$¢ zwiazana ze

stale wprowadzanymi nowymi regulacjami, prowadza
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do ograniczenia inwestycji przedsigbiorstw oraz popy-
tu wewnetrznego. Pomimo tagodnej polityki pienigznej
prowadzonej przez ECB, wzrost gospodarczy Europy
napotyka liczne bariery strukturalne. Sg nimi: starzenie
si¢ spoleczenistwa oraz inne problemy demograficzne, sto-
sunkowo niski poziom inwestycji w innowacje oraz tech-
nologie, a takze rosnace koszty pracownikéw oraz energii.
Dodatkowo, wspélczesnie gospodarka europejska jest
mocno zalezna od globalnych uwarunkowan finansowych
i handlowych oraz od najistotniejszych partneréw gospo-
darczych. Europa w najblizszej przysztosci powinna szu-
ka¢ rozwiazan dla barier rozwoju, ale jednoczesnie jej kon-

dycja jest zalezna od licznych czynnikéw zewnetrznych.

Wyscig gospodarczy krajow Azji?

Sytuacja gospodarcza krajéw zaliczanych do ryn-
kéw wschodzacych jest bardzo zréznicowana. Chiny —
czyli gigant tego sektora — obecnie jest ograniczony
przez kilka czynnikéw wewngtrznych. Kryzys sektora nie-
ruchomodci, spowodowany przez brak zaufania spote-
czefistwa, nadmierna podaz niesprzedanych mieszkan,
a takze spadek cen nieruchomosci i rosnace zadtuzenie
deweloperéw wstrzasnal gospodarka Chin w ostatnim
czasie. Ten kryzys oraz ograniczony popyt konsumen-
téw maja negatywny wplyw na potencjat gospodarczy
tego kraju. Paristwo, z racji na swoja charakterystyke,
wciaz szuka rozwiazania tych probleméw poprzez we-
wnetrzne dziatania stymulacyjne. Pomimo tych ograni-
czeni, wigkszo$¢ analitykdw szacuje, ze wzrost gospodarczy
Chin wyniesie w 2026 roku okoto 4-5%.

W tym samym czasie, Indie s3 jednym z najbardziej
dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkéw. Czynniki, ktére
sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu Indii to demografia,
inwestycje w infrastrukture oraz stosunkowo stabilne
warunki makroekonomiczne. Dodatkowo dynamiczny
rozwoj sektora ustug oraz silny popyt wewnetrzny plasujg
Indie w gronie lideréw wzrostu gospodarczego na §wiecie.
Prognozy dla indyjskiej gospodarki na 2026 rok pozostaja
bardzo optymistyczne, wskazujac na tempo wzrostu prze-
kraczajace 7%.

Rynek akcyjny —jak inwestorzy wyceniajg przysztos¢?

Globalny rynek akcyjny jest obecnie mocno zréznico-
wany. Wyceny akcji w niektérych regionach geogra-
ficznych sa mocno zalezne od oczekiwari dotyczacych

wysokosci stop procentowych, a jeszcze w innych od

sytuacji geopolitycznej. Z powodu duzej zaleznosci ryn-
kéw od danych czynnikéw, zmienno$¢ moze okreso-
wo ponadprzeci¢tnie wzrastaé przykladowo w odpo-
wiedzi na podjeta decyzje w sprawie stép procentowych.
Patrzac na rynek akcji ze $wiatowej perspektywy, kluczo-
we dla rynkéw kapitatowych bedzie zdolnos¢ gospodar-
cza panistw do utrzymania trendu wzrostowego, bez spo-
wodowania nadmiernego wzrostu inflacyjnego.

Chociaz analitycy szacuja bardzo rézne wysoko-
$ci indeksu S&P500 na koniec 2026 roku — od 7100
do 8000 punktéw, to wszyscy zgodnie oczekuja kolejne-
go roku w trendzie wzrostowym. Przewidywane trendy
na najblizszy rok dalej sa zwiazane ze sztuczng inteli-
gencja oraz z transformacjg energetyczng. Podobnie po-
zytywny sentyment analitycy przedstawiajg wyceniajac
akcje WIG. Twierdza, ze spadajaca inflacja oraz solidny
wzrost PKB w Polsce to odpowiednie argumenty by spo-
dziewa¢ si¢ nawet dwucyfrowego wzrostu polskiej gietdy

w 2026 roku.

Pozostate aktywa: waluty, surowce, krypto aktywa

Na rynku walut oczywiscie istotng zmiennag jest kurs
dolara amerykariskiego, ktérego wzmocnienia jak i osta-
bienia maja wplyw na skale globalna. Przyszle decyzje
FED o obnizeniu stép moga wplynaé na ostabienie do-
lara w stosunku do innych walut. W 2026 roku moz-
na oczekiwaé kolejnych umocnieri polskiej ztotéwki.
Wysoki wzrost gospodarczy Polski oraz ostrozna polity-
ka pieni¢zna NBP moga doprowadzi¢ do dalszego wzmoc-
nienia polskiej waluty. Potencjalne zakoriczenie konflik-
tu wojennego za wschodnig granica Polski, takze byloby
sygnalem do wyzszej wyceny ztotowki.

Metale szlachetne takie jak zloto i srebro maja
za soba rok pelen wzrostéw i wyznaczania nowych
szezytéw (wigeej w artykule Czarny kot w srebrnej
zbroi. Rajd srebra w 2025 roku). Pomimo tego, wiele
inwestoréw oczekuje co najmniej utrzymania obecnych
cen, a moze nawet kontynuacji wzrostéw. Innymi war-
tymi uwagi surowcami sg z pewnoscia metale ziem
rzadkich, na ktére stale rosnie popyt poprzez popula-
ryzacje aut elektrycznych i transformacji energetyczne;.
W przeciwiefistwie do powyzszych surowcéw, analitycy
spodziewali si¢ negatywnego scenariusza dla ropy naf-
towej ze wzgledu na prognozowana nadpodaz i spo-
wolnienie popytu w Chinach. Jednak rzeczywistos¢ po-
czatku 2026 roku brutalnie zweryfikowata te zalozenia,
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Zrédto: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/8bfob6zec6bcb886d97295ad930059€9-0050012025/0riginal /GEP-June-2025.pdf
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fundujac rynkom klasyczny scenariusz czarnego tabe-
dzia. Gwaltowna eskalacja konfliktu na linii Iran—Izrael—
USA, ktéra pod koniec lutego 2026 roku doprowa-
dzita do uderzel w iraniska infrastrukture przesylowa,
wywolala potezny szok naftowy. Kluczowym punktem
zapalnym stala si¢ Ciesnina Ormuz — jej faktyczna blo-
kada i paraliz transportu (odpowiadajacego za ok. 20%
$wiatowego handlu ropa) sprawily, ze ceny barylki Brent
w marcu 2026 roku blyskawicznie przebily bariere
100 110 USD, zostawiajac w tyle wcze$niejsze progno-
zy oscylujace wokét 60-70 USD.

Ten geopolityczny wstrzas nie tylko wywindowat
koszty energii, ale tez znaczaco wplynal na koszyk wa-
lutowy, umacniajac dolara jako ,bezpieczna przystan”
i wywierajac presj¢ na waluty rynkéw wschodzacych,
w tym polskiego ztotego. Inwestorzy, ktérzy jeszcze
kilka miesigcy temu zakladali stabilizacje, dzi§ musza
mierzy¢ si¢ z nowa era premii za ryzyko geopolityczne,
ktéra redefiniuje optacalnos¢ inwestycji w catym sektorze

surowcowym.

Swiat

Polska Chiny Chana Indie

Podsumowanie i wnioski koficowe

Cho¢ bazowym scenariuszem na 2026 rok pozostawal
umiarkowany wzrost §wiatowej gospodarki przy stopnio-
wym luzowaniu polityki pieni¢znej, nagla eskalacja napig¢
wokét Iranu rzucita ciert na te optymistyczne zalozenia.
Szok na rynku ropy naftowej, bedacy wynikiem parali-
zu strategicznych szlakéw handlowych, stal si¢ obecnie
najpowazniejszym czynnikiem ryzyka, ktry moze trwale
przywrécié presje inflacyjng i skfoni¢ banki centralne
do rewizji planowanych obnizek stép procentowych.

W nadchodzacych miesiacach uwaga rynkéw przesu-
nie si¢ z czystych danych makroekonomicznych w strong
geopolityki — kluczowa bedzie odpornos¢ faricuchéw do-
staw energii oraz reakcja mocarstw na kryzys w regionie
Zatoki Perskiej. Pomimo fundamentéw sugerujacych
brak recesji, wydarzenia z poczatku 2026 roku dobitnie
przypominaja, ze ,czarne fabedzie” potrafia w ciagu kil-
ku dni zdezaktualizowa¢ najbardziej precyzyjne prognozy
analityczne, wymuszajac na inwestorach nadzwyczajna ela-

styczno$¢ i gotowo$¢ na scenariusze o wysokiej zmiennosci.

<3l
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Polska 2026:

Balansowanie na linie.
Makroekonomiczna prognoza
na najblizsze pbétrocze

Styczen 2026 roku stawia przed inwestorami obraz gospodarki peten sprzecznosci. Z jednej stro-
ny, Polska wyrasta na lidera wzrostu w Unii Europejskiej, zdynamika PKB ocierajacg sie o 4 proc.,

co w zestawieniu z strefg euro wyglada na wynik imponujacy. Z drugiej strony, fundamenty
tego wzrostu poddawane sg bezprecedensowej probie wytrzymatosci przez rekordowe potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa, siegajace 422 mld zt.

Metafora balansowania na linie precyzyjnie oddaje istotg
obecnej sytuacji. Polska gospodarka kroczy nad deficyto-
wa, przepascia, asekurowana przez potgzny, lecz tymczaso-
wy strumien srodkéw unijnych z Krajowego Planu Odbu-
dowy (KPO). To rok, w ktérym decydenci musza wykaza¢
si¢ akrobatyczng zwinnoscia, by utrzymaé réwnowage
migdzy stymulowaniem inwestycji a konieczna konsoli-
dacja fiskalna, wymuszona przez unijng Procedurg Nad-
miernego Deficytu (EDP). Dla uczestnikéw rynku to czas,
w ktérym euforia powinna ustapi¢ miejsca chfodnej kal-

kulagji i selekeji aktywéw.

PKB: Ozywienie z terminem waznosci

Konsensus rynkowy na rok 2026 zaklada wzrost PKB
w przedziale 3,2% — 4,0%. W otoczeniu, gdzie stre-
fa euro walczy o utrzymanie dynamiki powyzej 1,2%,
a Niemcy z trudem wychodza z recesji , Polska jawi si¢
jako ,zielona wyspa” wzrostu. Nie jest to jednak wzrost
w pelni organiczny, lecz silnie wspomagany impul-
sem zewnetrznym. Gléwnym motorem napedowym
w 2026 roku stajg si¢ inwestycje, ktdre przejmuja pa-
feczkg od konsumpgji. Szacunki analitykéw wskazuja, ze
dzigki kulminacji wyplat z KPO, do polskiej gospodar-
ki moze wplyna¢ w tym roku tacznie nawet 100 mld zk.

To historyczne spigtrzenie wydatkéw — $rodki musza
zosta¢ zakontraktowane i wydane przed zamknigciem
okna transferowego instrumentu RRE Dynamika nakta-
déw brutto na srodki trwale ma szanse siggna¢ 8-9% r/r,
co oznacza, ze gospodarka dziala pod wplywem potez-
nego, zewngetrznego stymulatora.

Drugim filarem pozostaje konsumpcja prywatna.
Mimo ze dynamika pac nominalnych hamuje z dwucy-
frowych pozioméw do ok. 6,4%, przy spadajacej infla-
¢ji realne dochody gospodarstw domowych nadal rosna.
Konsument jest jednak bardziej selektywny — ,odlozony
popyt” z lat ubieglych zostal w duzej mierze zaspokojony,
a strumieni wydatkéw przesuwa si¢ w strong ushug.

Inflacjai RPP: Lepkosé cen i dylemat bankiera

Procesy cenowe w 2026 roku charakteryzuje zjawisko tzw.
lepkiej inflacji (sticky inflation). O ile ceny towaréw po-
zostaja pod presja deflacyjng (m.in. dzigki taniejace-
mu importowi z Chin), o tyle inflacja uslugowa nie daje
za wygrana, napedzana wciaz rosnacymi kosztami pra-
cy. Projekcja NBP z listopada 2024 r. (zaktualizowana)
wskazuje na $rednioroczng inflacjg CPI w 2026 r. na
poziomie 2,9%. Cho¢ wskaznik ten miesci si¢ w pa-
$mie dopuszczalnych wahari od celu inflacyjnego, Sciezka
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Europejskiej (European Economic Forecast Autumn 2025)
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B dynamika PKB 2025 (szcunek)

powrotu do trwalej stabilnosci cen jest wyboista. Ryzy-
kiem pozostaja ceny energii, ktére po uwolnieniu taryf
moga generowacl lokalne szoki podazowe.

W obliczu tak dynamicznych zmian na rynkach glo-
balnych, polska Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) znala-
a si¢ w klasycznym klinczu decyzyjnym. Z jednej strony,
postepujacy proces dezinflacji przy jednoczesnym utrzy-
mywaniu nominalnych stép na niezmienionym poziomie
doprowadzit do powstania wysokich, dodatnich realnych
stép procentowych. Taka sytuacja dziala restrykcyjnie
na gospodarke, co w teorii otwiera szerokie pole do roz-
poczecia cyklu obnizek. Rynek finansowy zdaje si¢ ten
scenariusz dyskontowaé, wyceniajac spadek stopy re-
ferencyjnej do przedziatu 3,50% — 4,00% na koniec
2026 roku.

Z drugiej strony, proces luzowania polityki mone-
tarnej napotyka na dwa pot¢zne hamulce. Po pierw-
sze, niespdjny ,Policy Mix” — Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (MFW) w raporcie po konsultacjach
w trybie art. IV wyraZnie ostrzega przed zbyt wezesnym
optymizmem. Przy utrzymujacej si¢ ekspansywnej po-
lityce fiskalnej i wysokim deficycie budzetowym, zbyt
szybkie cigcia moglyby na nowo roznieci¢ ogniska in-
flacji. Po drugie, wspomniany szok naftowy wywolany

Srednia UE

Francja

B dynamika PKB 2026 (prognoza)

kryzysem iraniskim grozi wystapieniem efektéw drugiej
rundy. Nalezy spodziewac si¢, ze Prezes NBP bedzie pro-
wadzil wyrafinowang gre oczekiwaniami — decydujac si¢
na ostrozne obnizki, by nie zadusi¢ inwestycji prywatnych,
ale jednoczesnie studzac nadmierny optymizm jastrze-
big retoryka, aby utrzyma¢ wiarygodno$¢ antyinflacyjna

W niepewnym otoczeniu zewng¢trznym

Rynek Dtugu: Podazowa fala tsunami

To whasnie na rynku obligacji skarbowych rozstrzygna
si¢ losy stabilnosci makroekonomicznej. Potrzeby po-
zyczkowe netto budzetu na poziomie 422 mld zk sa bez-
precedensowe. Skarb Paristwa musi sfinansowa¢ nie tyl-
ko deficyt (prognozowany na ok. 6,3-6,5% PKB ), ale
i rolowa¢ zapadajacy dlug. Przy rentownosci 10-latek
(DS1036) oscylujacych wokét 5,1% — 5,2% , koszty
obstugi dlugu mogg siggna¢ 2,2% PKB. Obserwujemy
zjawisko stromienia krzywej dochodowosci (bear steepe-
ning). Krétki koniec krzywej (obligacje 2-letnie) reaguje
spadkami rentownosci na spodziewane cigcia stép NBP
(do ok. 3,75% ), podczas gdy dtugi koniec pozostaje
zakotwiczony wysoko ze wzgledu na premig za ryzy-
ko fiskalne i podaz papieréw. Strategia zarzadzania du-
giem w 2026 roku bedzie wymagala precyzji. Resort
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KURS EUR/PLN

4,20-4,27

finanséw kontynuuje sprzedaz obligacji detalicznych
(oferta styczniowa utrzymuje atrakcyjne marze ), by dy-
wersyfikowac zrédla finansowania, jednak kluczowa po-
zostaje obecnos$¢ kapitatu zagranicznego. Ten za$ bacznie
obserwuje relacje Polski z Komisja Europejska w ramach
procedury EDP.

Waluta (PLN): Kotwica w burzliwym morzu

Polski ztoty w 2026 roku wyrasta na regionalne-
go lidera stabilnosci, petniac rolg swoistej ,bezpiecz-
nej przystani” wsréd walut rynkéw wschodzacych
Europy Srodkowo-Wschodniej. Kurs EUR/PLN, oscy-
lujacy w relatywnie waskim przedziale 4,20 — 4,27,
jest skutecznie stabilizowany przez silne fundamenty
oraz bezprecedensowe przeplywy kapitalowe. Kluczo-
wym czynnikiem wspierajacym zlotego pozostaje staly
naplyw $rodkéw z Krajowego Planu Odbudowy (KPO).
Systematyczna wymiana euro na polska walute tworzy
naturalng barier¢ dla wigkszych ostabien, dziatajac jak
rynkowy stabilizator nawet w momentach zwigkszonej
nerwowosci na gietdach.

Zdecydowanie wicksza zmienno$¢ cechuje relacje
USD/PLN, ktéra stala si¢ zakladnikiem globalnej ge-
opolityki. W obliczu opisanego wczesniej szoku naftowe-
go i napig¢ w Zatoce Perskiej, dolar amerykariski zyskuje
na fali globalnego scenariusza risk-off (ucieczki od ryzy-
ka). Dodatkowym czynnikiem pro-dolarowym pozostaje

OO

KURS USD/PLN

4,00 -4,15+

=7

niepewnos$¢ co do przyszlej polityki handlowej USA po wy-
borach prezydenckich. W takich warunkach kurs USD/
PLN moze wykazywaé tendencj¢ do testowania pozio-
méw 4,00—4,15 lub wyzszych, co bezposrednio pod-
bija koszty importowanych surowcédw energetycznych,
utrudniajac walke z inflacja.

Utrzymujaca sig sita ztotego ma jednak swoja ciemna
strong. Cho¢ stanowi ona potezny orez w rekach RPD,
pomagajac thumic inflacj¢ poprzez tariszy import, staje si¢
jednoczes$nie powaznym wyzwaniem dla sektora przedsie-
biorstw. Polscy eksporterzy znajduja si¢ obecnie w imadle:
z jednej strony ich marze s drenowane przez wysokie
koszty energii i pracy, z drugiej za$ relatywnie drogi zto-
ty pogarsza ich konkurencyjno$é¢ cenowa na rynkach
zagranicznych. W 2026 roku rentownos¢ eksportu staje
si¢ zatem jednym z najbardziej wrazliwych punktéw pol-
skiego PKB, wymagajacym od firm przyspieszonej opty-
malizacji kosztowej i inwestycji w innowacje, aby zréw-
nowazy¢ niekorzystny efekt walutowy.

Gospodarka Polski progu 2026 roku przypomi-
na skomplikowany mechanizm, w ktérym imponujace
parametry makroekonomiczne zderzajg si¢ z coraz silniej-
szymi tarciami wewnetrznymi. Polska, utrzymujac pozy-
cj¢ lidera wzrostu w Unii Europejskiej, udowadnia swoja
odpornos¢, jednak fundamenty tego sukcesu — oparte
na kulminagji srodkéw z KPO i ekspansji fiskalnej — maja

swoj okreslony termin waznosci.
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Od kasyna do kapitatu:

jak kobiety i mtodzi

inwestorzy redefiniuja

Inwestowanie
w Swiecie po CFD

Weraz ze wzrostem zainteresowania inwestowaniem na tle kilku ostatnich lat oraz wszechobec-
ng ekspansjg réznego rodzaju brokeréw, domoéw maklerskich i gietd internetowych, krajo-
braz finansowy naszych portfeli przeszedt gruntowng metamorfoze. Dzi$ dostep do Swiatowych

rynkéw mamy dostownie w kieszeni, jednak wraz z tatwoscig klikniecia ,kup”, pojawito sie pytanie:

czy faktycznie inwestujemy, czy jedynie gramy przeciwko statystyce?

Statystyki publikowane regularnie przez nadzorcéw finan-
sowych sa alarmujace: na platformach opartych o CFD
nawet 90% rachunkéw inwestoréw indywidualnych od-
notowuje straty. Dzieje si¢ tak, poniewaz CFD to w rze-
czywisto$ci instrumenty spekulacyjne, niekiedy w opako-
waniu tudzaco przypominajace instrumenty inwestycyjne.
Na niektérych platformach, bo wpisaniu nazwy instru-
menty np. akcji spotykamy si¢ z wyborem pomiedzy ,,cfd”
czy tez ,,stck” na ktory wiekszos¢ nowych inwestoréw nie
zwraca uwagi pomimo potrzebnych dodatkowych zgéd
oraz niekiedy przejécia przez instruktaz. Instrumenty CFD
czgsto sa one konstruowane tak, ze zysk klienta jest strata
brokera poprzez mechanizm clearing-u lub b-bookingu,
co tworzy naturalny konflike intereséw. W tym $wietle
podejscie nowoczesnych platform, takich jak Trade Re-
public, wydaje si¢ od$wiezajaca alternatywa — firma nie
oferuje kontraktéw CFD, odcinajac si¢ od modelu ,ka-
syna’ na rzecz realnego budowania kapitatu.

Analiza danych zapewnionych przez firme Trade Re-
public rzuca fascynujace $wiatto na to, kto radzi sobie

na rynku najlepiej. Okazuje sig, ze to kobiety wyznaczaja

standardy efektywnosci. Przeci¢tna inwestorka osia-
ga Srednio o 3% wyzszy zwrot z portfela niz jej meski od-
powiednik. Réznica ta wynika z tego, ze kobiety cz¢éciej

stawiaja na fundusze ETE ktére oferuja szeroka ekspozy-
cj¢ na zdywersyfikowany portfel spélek. Zamiast probo-
waé ,pokona¢ rynek” poprzez czgste i ryzykowne trans-
akeje, czgéciej automatyzuja proces inwestycyjny, kierujac
si¢ w bardziej pasywne zarzadzanie. Posiadaja wprawdzie
mniej poszczegdlnych instrumentéw na rachunku, ale sa
to wybory bardziej przemyslane i nastawione na dhugi ter-
min. Fundamentem budowania majatku staly si¢ klasy-
ki dywersyfikacji, jak S&P 500 czy MSCI World, ktére

pozwalaja jednym kliknigciem partycypowaé w sukcesie

setek najpotezniejszych przedsigbiorstw §wiata, niwelujac

ryzyko upadku pojedynczego podmiotu. Towarzysza im

$wiatowe potegi technologiczne pokroju Nvidii i Ap-
ple. Ta zmiana idzie w parze z pokoleniowa ,rewolucja
spokoju”, zapoczatkowana przez najmiodszych uczestni-
kéw rynku, ktdrzy wbrew stereotypom nie szukajg na giel-
dzie adrenaliny, lecz dyscypliny. Przecigtny inwestor, ma-
jacy przed soba 25-35 lat do emerytury, coraz czgsciej
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L Wedtug KNF w 2025 72,2% aktywnych klientow rynku forex
byto stratnych, straty 2,7 MLD PLN
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L Inwestorzy detaliczny ktérzy korzystaja z kontraktéw CFD
sg stratni w 54% do 83% przypadkow, Srednio 76%
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wybiera automatyzacje i regularne plany inwestycyjne
dzialajace w tle codziennego zycia, wierzac w magig pro-
centu skladanego zamiast préb pokonania benchmarku.
Co istotne, granice wickowe zaczynajg si¢ zacierad, za-
réwno 20, jak i 40-latkowie operuja dzi$ na tych samych
zatozeniach, rozumiejac, ze kluczem do sukcesu jest czas
i systematycznos$¢. Prowadzi to do $wiadomego unika-
nia toksycznych instrumentéw spekulacyjnych, takich
jak kontrakty CFD, ktére przez lata drenowaly portfele
nowicjuszy obietnica szybkich zyskéw.

W $wiecie, w ktérym dostep do rynkéw finansowych
stal si¢ tak prosty, jak odblokowanie telefonu, gléwnym

Stratni 'nl

76,00%

Zyskowni 'nl

24 .00%
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wyzwaniem przestaje by¢ ,jak zaczal”, a staje si¢ ,jak
wytrwal”. To, co pokazujg dane z platform takich jak
Trade Republic, nie jest kolejna gieldowa moda, lecz po-
wrotem do podstaw: dywersyfikacji, niskich kosztéw,
dtugiego horyzontu i $wiadomego unikania produktéw,
ktérych konstrukeja statystycznie dziata przeciwko inwe-
storowi. Jesli inwestowanie ma by¢ narzedziem do bu-
dowania wolnosci, a nie Zrédtem chronicznego stresu,
to przyszto$¢ nalezy do tych, ktérzy potrafig polaczy¢
wiedze z dyscypling — niezaleznie od plci, wieku czy wy-
sokosci pierwszej wplaty.
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2026 w gospodarce
Swiatowe]. Perspektywa
kluczowych sektorow.

Rok 2026 dopiero sie zaczyna, ajuz przyniést nam mnéstwo zawirowan geopolitycznych oraz ekono-
micznych. Dzieje sie tak mimo tego, punkty zainteresowania pozostaja w duzej mierze takie same
jak w poprzednim roku; dalsze skupienie wokét rozwoju sztucznej inteligencji, przedtuzajaca sie
wojna w Ukrainie, niepewnos¢ w relacjach Stanéw Zjednoczonych z Europg i ich rywalizacja z Chi-

namioraz wojna w lranie.

SEKTOR TECHNOLOGICZNY

36 %

ZYSKI INDEKSU
S&P 500

P

WZROST NAKLADOW
INWESTYCYINYCH S&P 500

Sektor technologiczny dalej na topie

Temat sektora technologicznego, a wigc w duzej mierze
sztucznej inteligencji, wciaz przyciaga wzrok inwesto-
réw z calego $wiata. W ciagu roku 2025, sektor tech-
nologiczny odpowiadat za 36% zyskéw indeksu S&P
500 i 56% wzrostu nakladéw inwestycyjnych tegoz
indeksu. Mimo wysokich wycen i obaw o banke spe-
kulacyjna, sektor ten posiada solidne fundamenty

w postaci dwucyfrowego wzrostu zyskéw (okoto 11%
w 2025 roku i oczekiwane 13% w 2026) i rosnacej ad-
opcji technologii Al przez firmy — juz 9% firm ame-
rykaniskich wdrozylo ja do produkeji, a az 44% korzy-
sta z ktéregos modelu lub platformy sztucznej inteligencji.
Czynniki te wspieraja optymistyczne prognozy, a calo-
$ciowy obraz sektora pokazuje raczej poczatki transfor-

magcji strukturalnej, a nie barike spekulacyjna.
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W ramach sztucznej inteligencji warto patrze¢ sze-
rzej niz wylacznie na innowatoréw (firmy tworzace cen-
tra danych, modele AI). Wazna rol¢ odgrywaja takze
tzw. enablerzy, czyli podmioty dostarczajace kluczowa
infrastrukture fizyczng oraz zasoby niezbedne do two-
rzenia, utrzymania i rozwoju systemow sztucznej in-
teligencji — element ten stanowia gléwnie spotki sek-
tora uzytecznosci publicznej oraz sektor przemystowy.
Na koricu tego fafcucha warto wyréznié jeszcze adopte-
6w, ktérzy wdrazaja Al do swoich firm — obecnie przede
wszystkim sektor finanséw i sektor opieki zdrowotnej.

Ryzyka w sektorze Al obejmuja szczegdlnie ograni-
czenia zwigzane z ziemig oraz energia. Pozyskiwanie chi-
péw nie stanowi problemu dla firm, natomiast wedlug
raportu 2026 Global Investment Outlook — BlackRock
Investment Institute - centra danych Al moga osiagna¢,
do 2030 roku, zuzycie na poziomie nawet 25% catkowi-
tego obecnego zapotrzebowania na energie¢ elektryczna
w Stanach Zjednoczonych. Obecnie systemy energe-
tyczne nie s w stanie zapewni¢ takich poktadéw energii,
jesli wiec powolna rozbudowa mozliwosci energetycz-
nych Stanéw Zjednoczonych nie przy$pieszy, mozemy
spodziewa¢ si¢ niewystarczajacej podazy energii elek-
trycznej, a ta z kolei moze doprowadzi¢ do rewizji pla-
néw inwestycji w Al i wyhamowa¢ predko$é calej eks-
pansji. Na tym tle wyrézniajg si¢ Chiny, ktére poszerzaja
swoje zdolnosci produkgji energii w szybkim tempie.
Mieszanka energetyczne oparta na elektrowniach ja-
drowych, weglowych, wodnych i OZE zapewnia prze-
wage w wyscigu technologicznym, w ktérym kluczowe
jest zapewnienie stabilnej i taniej energii dla centréw
danych Al

Obecne ograniczenia dla rozwoju sztucznej inteli-
gencji, z perspektywy inwestycyjnej, stanowig takze
szanse. Systemy elektroenergetyczne, magazyny energii,
sieci przesylowe, ale takze surowce krytyczne, to klu-
czowe czynniki w dalszym rozwoju sztucznej inteligen-
¢ji. W zwiazku z wysokim zadtuzeniem Stanéw Zjedno-
czonych, wazna role¢ w domykaniu luki miedzy podaza,
a popytem na energi¢ prawdopodobnie odegra prywatny
kapitat.

Sektor przemystowy z potencjatem
na Srednioterminowy wzrost
W obliczu ogromnej fragmentacji politycznej oraz wspo-

mnianej juz transformacji napedzanej przez rozwdj

sztucznej inteligencji, kluczowym znéw staje si¢ sektor
przemystowy. Rosnace zapotrzebowanie na infrastrukeure
fizyczna dla Al globalna niepewno$¢ napedzajaca wzrost
wydatkéw na obronno$¢ i rywalizacja Stanéw Zjedno-
czonych z Chinami to czynniki, ktére z pewnoscig przy-
czyniaja si¢ do wzrostu wysokosci zyskéw sektora, ktére
szacuje si¢ na 18% w 2026 roku.

Przedtuzajaca si¢ wojna w Ukrainie i sigganie przez Sta-
ny Zjednoczone po, de jure, europejskie terytorium jakim
jest Grenlandia, to tylko niektére z probleméw, jakie ne-
kaja Europe. Kraje europejskie zdaja si¢ jednak zauwazaé
swoje stabe strony i powoli budzg si¢ z letargu. Unia Eu-
ropejska przyjeta niektére z wnioskéw zawartych w ra-
porcie Draghiego jako wytyczne swojej polityki, a kraje
cztonkowskie zwickszaja wydatki na obronno$¢ i infra-
strukture. Zgodnie z zalozeniami przyjetymi przez kraje
NATO w czerwcu 2025 roku, paristwa cztonkowskie
powinny zwickszy¢ wydatki na obrong z 2% do 5% PKB,
najpézniej do 2035 roku. Pierwsze wydatki i inwestycje
majace na celu osiagniecie tego progu powinny poja-
wic¢ si¢ juz w tym roku, co przyniesie korzysci zwlasz-
cza najwickszym europejskim spétkom przemystu
obronnego.

W ramach ,Jednej wielkiej, picknej ustawy” (OBBBA),
oczekuje sie, ze sektory o wysokiej kapitalochlonno-
$ci beda prosperowad, a beneficjentami beda migdzy in-
nymi przemyst lotniczy i obronny w Stanach Zjednoczo-
nych, ktére beda mialy dostep do wyzszego finansowania.
Tak jak wspomniano juz w czesci dotyczacej sztucznej
inteligencji, zapotrzebowanie na energi¢ bedzie nape-
dza¢ wzrost w sektorze przemystowym. Sektory urzadzen
elektrycznych, maszyn i transportu naziemnego maja
bardzo optymistyczne prognozy wzrostu w zwiazku z roz-
wojem i wymaganiami nowych technologii.

Wzrosty w sektorze przemystowym sa objete ryzy-
kiem ze strony obecnej relacji handlowych na $wiecie.
Prowadzona przez Donalda Trumpa polityka protek-
cjonizmu oraz wprowadzane taryfy bedace jej skutkami,
moga prowadzi¢ do wzrostu kosztéw surowcéw i zaklécent
w eksporcie. Ryzyko to moze doprowadzi¢ do spadku po-
pytu na niektdre importowane dobra w Stanach Zjedno-
czonych, zwlaszcza z sektoréw takich jak automotive, stal
czy chemia. Fragmentacja globalnego handlu moze tez
doprowadzi¢ do ponownego zaklécenia faricuchéw do-
staw. Byloby to dotkliwe zwlaszcza dla firm uzaleznionych
od dostaw z zagranicy.
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{\ Zapotrzebowanie centréw danych na energie jako udziat w catkowitym zapotrzebowaniu (2024-30)

Zrédto: https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-global-outlook-2026.pdf
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Sektor nieruchomosci

powoli wraca do zywych

Po prawie 3 latach ograniczonej aktywnosci transak-
cyjnej rynek nieruchomosci wykazuje oznaki ozywie-
nia. W latach 2023-2024 stawki kapitalizacji wzrosty
w zwiazku z wyzszymi stopami procentowymi i ustabi-
lizowaly si¢ w 2025 roku, wraz z obnizkami i oczeki-
waniami dalszych cig¢ stép. Wysoko$¢ czynszéw dalej
ro$nie w wigkszosci podsektoréw, ale w spowolnionym
tempie. Niedob6r mieszkan i wysoko$¢ ich cen, sktadaja
si¢ na potencjalny wzrost wartoéci nieruchomosci wie-
lorodzinnych i staty dochéd z wynajmu. Wyjatkiem jest
sektor budynkéw biurowych, w ktérym sytuacja pozo-
staje napieta.

Rynek nieruchomosci boryka si¢ jednak, nadal z lo-
kalnymi napi¢ciami, zwiazanymi z rozwarstwieniem
miedzy sektorami, regionami i strategiami w ich obre-
bie. Problem ten jest zwlaszcza widoczny miedzy seg-
mentem premium (nowoczesne, dobrze zlokalizowane
i energooszczedne budynki), a pozostatymi. Szczegdlnie
zagrozony jest sektor biurowy, w ramach ktérego, w Sta-
nach Zjednoczonych, az 57 mld dolaréw stanowia akty-
wa zagrozone. Przyszly los tego sektora moze zaleze¢ od
predkosci i stopnia zmian w strukturach zatrudnienia,
zwiazanych z automatyzacja i transformacja Al.
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Sektor podstawowych débr

konsumpcyjnych z problemami

W kontekscie perspektyw inwestycyjnych na 2026 rok,
sektor débr konsumpcyjnych podstawowych prezen-
tuje w duzej mierze trudne warunki. Sektor zmaga si¢
z trudno$ciami zwigzanymi z niskimi cenami ropy naf-
towej oraz pogarszajaca si¢ sytuacja konsumentdw z niz-
szych warstw spolecznych. Przewidywane wzrosty zy-
skéw tego sektora w 2026 r. takze nie sa szczegdlnie
optymistyczne — na poziomie zaledwie 8% (sektor z dru-
gim najnizszym prognozowanym wzrostem zyskow wg.
raportu State Street Investment Management).

Staba kondycja branzy podstawowych débr kon-
sumpcyjnych ma zwiazek z tzw. ,,gospodarka K-ksztaltng”
w Stanach Zjednoczonych (z ang. K-shaped economy).
Ta enigmatyczna nazwa kryje pod soba poglebienie nie-
réwnosci w spoleczenistwie. Wyzsze warstwy zyskuja,
a nizsze traca (spoleczeristwo rozjezdza si¢ tak jak odné-
za litery K). Konsumenci o niskich i §rednich dochodach
od dluzszego czasu odczuwaja presje, a ta prawdopodob-
nie bedzie si¢ tylko powigkszaé. W 2026 koszt natozonych
przez Stany Zjednoczone taryf przeniesie si¢ w wigkszej
mierze na konsumentéw, cta spowoduja tez wzrost in-
flacji rok do roku i beda hamowa¢ realne wydatki kon-
sumentéw w I polowie 2026 r.

pysudzoro udrely <<l
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Bitcoin w perspektywie

2026 roku

Bedac tajemniczym dla wiekszosci, rynek kryptowalut rozgrzewa do czerwonosci zaréwno zwo-
lennikéw gromadzenia majatku i inwestowania w Bitcoina, jak i jego przeciwnikéw. Ponizsza ana-
liza przybliza dane dotyczace Bitcoina i nasze prognozy dotyczgce 2026 roku.

Bitcoin w globalnym systemie finansowym

Ostatnie lata byly dla bitcoina wyjatkowe, nie tylko dlate-
go, ze nastapita nastgpna hossa na tym rynku, ale dlatego,
ze kryptowaluty przestaly by¢ zwalczane przez globalny
system finansowy, a staly si¢ przez nie promowane. Kor-
poracje zajmujace si¢ zarzadzaniem aktywami i dostar-
czaniem technologii finansowych, takie jak BlackRock,
Fidelity Investment czy Vanguard wypuscily pierwsze
ETFy na rézne kryptowaluty. Co to oznacza w praktyce?
Zauwazy¢ nalezy, ze kryptowaluty przestaly by¢ postrze-
gane jako ,tajemnicze” i typowo spekulacyjne zabawki,
a zostaly zakwalifikowane jako aktywa wysokiego ryzyka,
ktére moga by¢ dobrym pomystem na uzupetnienie port-
fela przez graczy z najwickszym kapitatem. Teraz rynek
kryptowalut nie opiera si¢ juz tylko na impulsywnych
i dynamicznych spekulantach, ale na instytucjach, ktére
alokuja kapital na dtuzszy termin. Ta zmiana jest kluczo-
wa, gdyz sugeruje, ze w najblizszych latach wplyw na Bit-
coina moga mie¢ gtéwnie cykle plynnosciowe oraz ko-
niunkturalne, a nie krétkotrwate paniki i euforyczne
zachowania. Z tych powodéw naszym zdaniem krypto-
waluty ogétem, a w szczegdlnosci Bitcoin, beda zacho-
wywac si¢ duzo stabilniej niz jeszcze kilka lat temu, kiedy
to zaangazowanie kapitalu instytucjonalnego bylo kilka-

nascie razy mniejsze.

Analiza makrootoczenia

Bitcoin, bedac instrumentem wysokiego ryzyka, jest
bardzo wrazliwy na wszelkie zmiany makrootocznia.
Szczegélnie wrazliwym jest na cykle kredytowe. Kluczo-
wy wplyw na te cykle maja globalne stopy procentowe,
ktére powoduja, ze pieniadz staje si¢ drozszy albo tariszy.

Drozszy pieniadz to wzmozony popyt na instrumen-
ty uchodzace za miar¢ bezpieczne, takie jak obligacje
skarbowe czy zloto. Tariszy pieniadz oznacza zazwyczaj
zainteresowanie instrumentami wysokiej zmiennosci, ta-
kimi jak akcje spétek technologicznych czy kryptoaktywa.

W 2025 roku FED, ktéremu przewodniczy Jerome
Powell, podjeta decyzje o dwdch obnizkach stép procen-
towych i zejéciu stopy referencyjnej do 4 punktéw pro-
centowych. Ze wzgledu na zblizajace si¢ zmiany w FED,
odchodzacy Jerome Powell zostanie prawdopodobnie
zastapiony przez osobg, ktéra ma bardziej ,golebie na-
stawienie”. Donald Trump, jako prezydent Stanéw Zjed-
noczonych, mianuje prezesa FED. Jak powszechnie
wiadomo, prezydentowi zalezy na jeszcze wigkszym ozy-
wieniu gospodarczym i oslabieniu dolara amerykariskiego.
Aby zrealizowa¢ te dwa cele FED bedzie musiat jeszcze
bardziej obnizy¢ stopy procentowe.

Duza pomoca przy analizowaniu cykli kredytowych
jest tzw. World — M2 Money Supply of Major Central
Banks, ktéra pokazuje zagregowana podaz pieniadza naj-
wigkszych bankéw centralnych z calego $wiata. Podaz
ta znaczaco ro$nie od 2022 roku i jest w trendzie wzrosto-
wym. Patrzac na historyczne szczyty mozemy stwierdzié,
ze potencjal wzrostowy tej podazy caly czas wystepuje,
co jest z korzyscig dla kryptowalut.

Po wzrostach w 2023, 2024 i 2025 roku wielu inwe-
storéw zaczelo martwic si¢ o kondycje na rynku i prze-
powiada¢ ,barike”. Barika jest to zjawisko, w ktérym
nast¢puje skrajne przewarto$ciowanie danego aktywa.
Inwestujacy sq wtedy przesadnie optymistyczni bez odpo-
wiedniego uzasadnienia, jesli chodzi o fundamenty, cze-
sto przy nadpodazy pienigdza. Trend ten nie powinien by¢



{ Ekspozycja bankéw USA na prywatny kredyt (mld $)
Zrédto: Moody’s Ratings | Sagib Ahmed

KRYPTOAKTYWA °

$70

Wells Fargo

Bank of America

PNC

Citigroup

JPMorgan Chase

Goldman Sachs

Truist

State Street

$19

Morgan Stanley

US Bancorp

lekcewazony, dla wielu obserwatoréw bowiem wzrosty
wydawaly si¢ irracjonalne. Jednakze, mimo obaw wielu in-
westoréw, owo przewarto$ciowanie obecnie nie wystepuje
w przesadnym wymiarze. Po pierwsze, ostatni raz silny
optymizm wystgpowal w listopadzie 2024 roku, kiedy
wskaznik ten byl na poziomach 90. Obecnie wskaznik
Crypto Greed Fear Index wynosi okolo 24, co oznacza,
ze rynek napelnily obawy.

Po drugie, globalna gospodarka réwniez ma si¢ dobrze,
przyspiesza i wida¢ to rowniez w danych wyprzedzajacych.
Po raz pierwszy od dwdch lat obserwujemy znaczacy wzrost
w przemysle w Stanach Zjednoczonych — w listopadzie

2025 roku wzrost ten wynidst 2,5%. Dodatkowo, indek-
sy wyprzedzajace, jakim jest np. PMI index jest powyzej
50 od wrzesnia w Stanach, a w strefie Euro wynosi 49,2.
Krzywa rentownosci 10 - 2 letnich obligacji skarbo-
wych w USA powrdécita do naturalnych pozioméw.
Whnioskowaé mozna, ze nic nie wskazuje na mozliwe
pogorszenie globalnej sytuacji na §wiatowych rynkach,

a wrecz przeciwnie.

Potencjalny short squeze?
Dodatkowym powodem, dla ktérego nie martwimy si¢
specjalnie o ostatnie spadki jest struktura potencjalnych
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Business credit. $299.3 billion: Mostly includes loans to private credit funds, direct lenders, business development companies (BDCs),
finance companies, special purpose entities, collateralized debt obligations and collateralized loan obligations. Also includes loans to

non-bank business lenders, such as online marketplace lenders.
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likwidacji lewarowanych instrumentéw na bitcoinie(btc).
W tej chwili warto$¢ pozycji krétkich o poziomie likwi-
dacji ok. 92 000 USD to 4,26 mld USD. Duza cz¢é¢
rynku mysli, ze kurs btc bedzie spadal dalej, mimo, ze
od szezytu spadt juz prawie 28%. Jezeli nastapi odwrot
i powré6t do nawet niewielkich wzrostéw, zaobserwujemy
zamykanie krétkich pozycji, co tylko napedzi wzrosty
i doprowadzi do zamykania pozycji grajacych na spad-
ki traderdw, co jeszcze bardziej napedzi rynek. W skrécie,
struktura rynku moze zapoczatkowad gigantyczny trend
WZIOSLOWY.

Podsumowanie

Zauwazy¢ nalezy, ze obecne nastroje rynkowe na dni pi-
sania tej analizy (poczatek stycznia 2026 roku) sa prze-
sadzone i trudno zaobserwowa¢ fundamentalne powo-
dy do widocznych spadkéw. Co wigcej, globalne trendy
plynnosciowe i gospodarcze ulegaja poprawie i obecnie
nie pojawiaja si¢ zadne alarmujace sugestie, dla ktérych
mialoby to si¢ zmieni¢. Migdzy innymi z tych powo-
déw uwazamy, ze istnieje duze prawdopodobieristwo, ze
do korica 2026 roku Bitcoin znaczaco wzro$nie i ponow-
nie bedzie na swoich historycznych szczytach.
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