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Waluty - realne safe haven

Kryzys energetyczny, wojna na Ukrainie i inflacja
- te trzy determinanty beda decydowaty o po-
zycji walut w rozpoczynajacym sie 2023 r. Jak
wypada na ich tle ztotowka? Ktére waluty okaza
sie w 12 najblizszych miesigcach safe haven?

Jakub Balcerzak

dyrektor departamentu ds. ryzyka,
Amronet.pl

Rok uspokojenia, a moze kolejnych
pcrturbacji na rynku Walutowym?
Rozpoczynaj%ce si¢ 12 miesiecy na
pewno bedzie czasem proby dla
wszystkich walut — zarowno zlo-
towki, jak i dolara czy euro.

2022 1. byl rokiem przelomu
dla rynku walutowego. Wojna
na Ukrainie, szybujaca inflacja,
a takze widmo kryzysu gospodar—

czego dostownie wywrocily stolik
i sprawily, Ze nasza rodzima zlo-
towka znalazla sie w trudncj sy-
tuacji. Zyskiwal przy tym dolar,
a nawet euro — waluty safe haven,
w ktore warto inwestowaé w cza-
sach kryzysu. Jak bedzie w 2023
roku? Tutaj na pewno waluty
pozostang pod silnym wplywem
sytuacji  gospodarczej, glownie
inﬂacji, a takze rozwoju wojny
na Ukrainie i kryzysu energetycz-
nego z nig zwiazanego.

Pozycja ztotowki

Rok 2023 to czas Stabilizacji po-
zycji zlotego — waluta bedzie
powoli odrabia¢ ,straty” z 2022
roku. Tu jednak pod uwage nale-
zy brac takze czynniki globalne
— zwhaszeza widmo recesji, keo-

ra jest na horyzoncie. A ta bywa
szczegOlnie nielaskawa dla gospo-
darck wschodzacych, takich jak
Polska. W 2022 r. bylismy rynkiem
frontowym. Wojna na Ukrainie
mocno wplynela na spadek zlo-
tego. Obecnie jednak widzimy,
ze nasza waluta sie stabi]izuje. Po
czesei jest to wplyw uspokojenia
rynku i mnicjszej rcakcji na infla-
cje oraz wojne. Czynnikiem, kata-
lizatorem, moze by¢ takze otrzy-
manie piem’qdzy z KPO.Z drugiej
strony optymizm hamuje zblizajg-
ca si¢ recesja.

Dolar i euro prowadza

Dwie Waluty dominuj ace w ostat-
nich miesigcach na rynku to dolar
i euro. Wrzesien byl miesigcem,
w ktorym dolar po raz pierwszy
w historii przebil granice 5 zk
\X/plyw na to mia}y dzialania
prowadzone przez FED, ktory
za wszelka cene tagodzil wplyw
wojny i inflacji na pozycje swo-
jej waluty, m.in. podnoszgc stro-
py procentowe. Dolar jest walutg

rezerwowa i jej pozycja na pew-
no bedzie silna w 2023 1., jednak
nie tak, jak to obserwowalis'my
w I kwartale 2022 r. Potwier-
dzaj% to wydarzcnia z ostatnich
dni. Kurs dolara umocnil si¢ tuz
po Nowym Roku okolo 1,5 proc.
wzgledem euro, dla ktorego kon-
cowka 2022 1. byla zdecydowanie
korzystna.

9

Sytuacje walut na
2023 rok wyklaruja
raport z rynku pracy

za grudzien w Stanach
Zjednoczonych
i wstepne dane liczhowe
dotyczace inflacjii PMI
za ostatni miesigc 2022 .
w Europie.

Jaka bedzie pozycja waluty unij-
nej w najblizszych miesiacach?
O tym z pewnos’ci% zdecyduj%
takie czynniki jak kryzys energe-
tyczny, a takze inﬂacja i wplyw
sankcji, keore UE nalozyla na
Rosje. Pozycja euro ucierpiala
V powodu wojny, keora toczy si¢
tuz przy granicy z Unig. Mimo iz
euro uwazane jest za safe haven,
to inwestorzy przychy]niej patrza
w obecnej chwili na dolara.

W cenie jest réwniez funt brytyj—
ski, frank szwajcarski i jen. Kurs
tego ostatniego zalciy jcdnak od
rynku. Zasada jest zazwyczaj taka,
ze jen zyskuje, gdy rynek jest nie-
stabilny. Gdy sytuacja si¢ stabili-
zuje, pozycja jena spada. Warto
tez pamieta¢ o zaleznosci staby
jen — mocny dolar.

Sytuacje walut na 2023 rok wykla-
ruja bardziej dane, keore Ppojawig
sie w styezniu — ezyli raport z rynku
pracy za grudzien w Stanach Zjed-
noczonych iwstepne dane liczbowe
dotyczgce inflacji i PMI za ostarni
miesigc 2022 1. w Europie.
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Jaki bedzie 2023 rok na rynku kapitalowym

W 2023 rok inwestorzy powinni wchodzic

z umiarkowanym optymizmem. Z jednej strony,
czeka nas spowolnienie gospodarcze, jednak
koniec serii podwyzek stop procentowych i spa-
dek inflacji moze przyniesc lepsze perspektywy
dla cen akcji. Spadna natomiast zyski firm, cho¢
byc moze nie tak bardzo, jak obecnie sie spodzie-
wamy. Jednak poziom niepewnosci nadal moze

utrzymywac sie wysoko.
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Pawet Majtkowski

analityk rynkowy, eToro

Poprzedni rok przyniost duzo nie-
pcwnoéci iwydarzcnia, ktérych nie
mogl przewidzie¢ wezesniej zaden
inwestor. Najwaznicjszym oczywi-
scie byt konflike w Ukrainie, keory
znacznie podniost poziom zmien-
nosci na rynkach, a jcdnoczcénic
wywotal znaczny wzrost cen su-
rowcow na swiecie. Te WZrosty
znacznie podﬂios}y g]oba]n% infla-
cje, kedra pod koniec roku zaczela
nieco odpuszczaé.

Z pewnymi obawami, cho¢ takze

z pewny doz:i optymizmu

Ten rok rozpoczynamy z pewnymi
obawami, cho¢ takze z pewng doza
optymizmu. Wedlug przeprowa-
dzonego przez eToro badania Puls
Inwestora Indywidualnego, naj-
wickszym zmartwieniem polskich
inwestorow na 2023 ok pozosta-
je inflacja (27 proc.), a nastepnie
obawy wokol konflikeu migdzy-
narodowego (17 proc.). Natomiast
12 proc. inwestorow obawia si¢
skutkéw  spowolniania gospodar-

czego w Polsce. Wigkszos¢ prognoz
gospodarczych Wskazuje, 7€ W 2023
roku takie spowolnienie nastapi,
jednak w Polsce nie dojdzie do
spadlxu PKB (receﬂ i). \X/ed]fug naj-

nowszej prognozy OECD, wzrost
gospodarczy ma wynies¢ 0,9 proc.,
zas wedlug NBP 0,7 proc. Agen-
cja ratingowa Moody’s, jako jedna
z niewielu instytucji pr7ew1du

spadek PKB o 0,2 proc. Mamy za-
tem przed osobq rok wysokicj in-
flacji i mocnego hamowania gospo-
darlﬂ keory na pewno odbija si¢
na wymchh firm. Z jednej strony,
mnicjsze wydatki  konsumentow
bgd% ogrmiczaé sprzcdaz Z drugicj
- mﬂac]a bedzie caly czas wywie-
ra¢ presj¢ na wzrost kosztow Jed-
nym z najwazniejszych elementéw
tej presji jest wzrost wynagrodzen,

Jednak pod koniec roku, trend ten

zwolnil do 10,3 proc. r/r (wobec
13,9 proc) w listopadzie. Mozliwe,
7e Wynagrodzenia ZNOWU WZIosng
w styczniu, bowiem jest to zwycza-
jowy okres podwyzek.

Nastawieni na mniejsze zyski

Trzeba zatem przygotowaé sig, 7Ze
zyski gieldowych firm w tym roku
bedg nizsze niz w poprzednich la-
tach. W Wypadku gie]fdy, pozyty-
wem bedzie zblizajace si¢ zakon-
czenie serii podwyiek stép w USA,
keore przeniesie oddech mocno
ostabionym rynkom kapitalowym.

W tym roku mozemy wiec spodzie-
waé si¢  stopniowego odradzania
si¢ rynku akeyjnego i zakonczenia
bessy. Kres podwyzek stop w USA
powinien tez ustabilizowa¢ kurs
dolara i da¢ przestrzen do wzrostu
wartosci innych walutg, w tym euro
i ztotego. Nasza waluta ma szanse
na pewne umocnienie pod warun-
kiem, Zze nie dojdzie do znacznej
eskalacji wydarzen na Ukrainie.
Wazne dla z10tcg0 bgdzic takze
ewentualne uruchomienie platno-
sci z Krajowego Planu Odbudowy
oraz nowego Wieloletniego budzetu
Unii Europejskiej. Koniecznos¢ wy-
miany tych srodkow z euro na zlo-
te, bedzie bowiem stuzyc stabiliza-
¢ji ztotego w kolejnych kwartatach.
Mozliwe jcdnak, 7e zyski gie}do—
wych firm nie bedy takie zle jak
si¢ obecnie spodzicwamy. Warto
pamiqtaé, Ze prognozy zyslq')w pra-
wie zawsze spadajg w ciagu roku.
Pytanie jcdnak, jak mocno spadnq
w tym roku. Wydaje si¢, ze mozemy
by¢ umiarkowanie optymistyczni
bowiem prognozy zyskow zostaly

juz wczeéniej mocno zrewidowane.
Dane GDPNow za IV kwartat (ten
wskaznik bada na biezgco wyniki
PKB w USA) wskazujg na wzrost

0 4,1 proc. Spadajaca inflacja bedzie
sprzyja¢ wydatkom konsumentow.
Po raz ko]ejm moze byé zatem ,le-
piej niz si¢ spodziewalismy”. O ile
w USA na pewno zyski firm beda
spada¢, to to w Europie i w Polsce
powinno by¢ odwrotnie.  Spotki
7 europej skiego indeksu Stoxx 6oo
maja bowiem zanotowaé wzrost
zysko’w az 0 14 proc.

Rynek nieruchomosci

W 2023 roku nadal bedg spadac na
swiecie ceny nieruchomosci i spol-
ek z tej braniy. A to za sprawg
podwyzek stop procentowych keo-
e bﬂ  lub s3 podnoszone w wigk-
szosci krajow bardzo agresywnie,
do pozioméw nienotowanych
od ponad dekady. Akcje spolek
zwigzanych z rynkiem nierucho-
mosci spada}y globalnic W 2022
roku 0 24 proc., podezas gdy sze-
roki rynek skurezyl si¢ o 17 proc.
7 tego powodu, ceny nierucho-
mosci w wiclu kraj ach — spadaja.
Zanim jednak to si¢ stalo, ceny
zzmotowa]fy rekordowe  wzrosty.
W USA miclismy do czynienia
7 najbardzicj gwaltownym WZTro-
stem cen nieruchomosci od lat.
W marcu 2022 ceny poszybowaly

tam 0 20,8 proc. w gore 1/r. Po-
tem jcdnak rozpoczgiy silny ruch
w dol, kiedy przecigtne oprocento-
wanie kredytu hipotecznego o sta-
]fej stopie przebi}o 7 proc. Takze
w Wielkiej Brytanii w marcu 2022
ceny rosly jeszeze o 14,3 proc. by
potem zanurkowac. Mocne spadki
cen majg miejsce takze w Niem-
czech i Szwecji. Spadajz% takze ceny
nieruchomosci w Polsce. W naj-
Wigkszych miastach ceny od marca
zeszlego roku spadly o 4-8 proc.
Ceny jednak caly czas pozostaja
WYZSZ€ NiZ rok temu. Koszt obslugi
kredytow hipotecznych w Polsce,
ktore sg prawie 100 proc. opar-
te 0 zmienng Stopg procentows,
znacznie wzrdsl, gdy oprocento-
wanie przekroczylo 9 proc. Prak-
tycznie zamarl takze rynek no-
wych kredytow mieszkaniowych:
Wraz ze WZrostem oprocentowania
mocno spadla zdolnos¢ kredyto-
wa  przecigtnego krcdytobiorcy.
Ze wzgledu na regulacje, jest ona
takze wyliczana w sposob bardziej
restrykeyjny niz wezesniej.
Waznym trendem w2023 roku
bgdzic takze inwestowanie tema-
tyczne. Polega ono na budowa-
niu strategii, w ramach ktorej, na
podstawie wlasnych przewidywan
i analiz, inwestujemy w trendy
moggce w przyszloéci zapcwnié
osiggniccie atrakeyjnych wynikow.
W takim wypadku, wicksze zna-
czenie ma  dostrzezone perspek—
tywy niz dotychezasowe wyniki
danych aktywoéw czy branz. Ten
rodzaj inwestowania moze skupiac
si¢ na przyktad na wybranych tren-
dach teghnologlcmych lub spotecz-
nych. Najciekawszymi globalnymi
trendami na keore warto zwracaé
uwage w 2023 roku bedzie cofanie
sic  globalizacji (deglobalizacia),
zielona energia, postepujaca ro-
botyzacja gospodarki oraz wzrost
znaczenia pokolenia millenialsow.

Co ztym dolarem?

W minionym roku amerykanska waluta zaliczy-
ta wyrazne wzrosty, ktore zostaty przerwane
na jesieni. Do wyraznej korekty dolara pchnety
spekulacje, co do zakonczenia cyklu podwyzek
stop procentowych przez FED, ale i tez inne
banki centralne. Wraz z nig pojawity sie fun-
damentalne pytania. Zwyzka dolara zostata
przerwana, czy zakonczona? Czy byt on eks-
tremalnie przewartosciowany w 2022 r. i teraz
sytuacja odwroci sie na dtuzej?

Marek Rogalski

gtéwny analityk walutowy, DM BOS

W nadchodzacych miesigcach
polityka bankéw centralnych
pozostanie kluczowa. Wydaje
sie, ze rynki btednie zakfadaja
wzglednie szybkie przejscie
od podwyzek stép procento-
wych do ich obnizek. Ptytka
recesja, po czesci dzieki ozy-
wieniu gospodarczemu w Chi-
nach, a takze znacznie mniej
dotkliwemu kryzysowi ener-
getycznemu, niekoniecznie

musi sprzyja¢ scenariuszom,
w  ktérym wskazniki inflacji
w rozsadnej perspektywie cza-
sowej powrocy do tak zwanych
celéw banku centralnego, czyli
2-3 proc. rocznie. By¢ moze, za-
tem stuszne jest w tym zakresie
zaprezentowane w grudniu
przez Europejski Bank Central-
ny podejscie zaktadajace, ze
inflacja nie wréci do celu przed
2025 r. Mam tu na mysli rozcia-
gniecie tej tezy na inne banki
centralne, gdzie réwniez klu-
czowy bedzie czas. To oznacza-
toby, ze stopy procentowe po
zakonczeniu cyklu podwyzek
pozostang dtugo na wysokich
poziomach. Inwestorzy musza
sie pogodzi¢, ze globalne $ro-
dowisko makro sie zmienito na
proinflacyjne nawet na Kkilka,
czy wrecz kilkanascie lat. W ta-
kim uktadzie rade dadza sobie
tylko najsilniejsze gospodarki,
u pozostatych zaczng pojawiac

sie problemy wynikajace z ich
strukturalnych stabosci.

Stabszy dolar?

Niewykluczone, ze dolar
w 2023 r. bedzie finalnie stabszy,
jak to widzi cze$¢ ekonomistow
i inwestoréw, ale ten trend moze
by¢ przeplatany wieloma korek-
tami. Ostatnie lata pokazaty, ze
definicja bezpiecznej przystani
dotyczy gtéwnie dolara - to on
zyskuje w przyptywach fal uciecz-
ki inwestorow od ryzykownych
aktywéw. Tymczasem w nadcho-
dzacych miesigcach wazne beda
nie tylko wspomniane juz relacje
globalnych bankéw centralnych,
ktére w réznym stopniu beda
wygasza¢ cykl podwyzek stép
procentowych. Wazne bedzie
to, czy rzeczywiscie rynki akgji
odnalazly sie w nowym, proin-
flacyjnym $rodowisku i odtrabie-
nie nowej hossy przez media nie
byto przedwczesne.

Dodatkowe elementy

Z czysto polskiego punktu widze-
nia istotne bedzie kilka dodatko-
wych elementéw uktadanki. Po-
lityka monetarna i fiskalna, wraz
z ciaggnaca sie jak telenowela
dyskusja o ,legendarnych” $rod-
kach z KPO, wcale nie musi by¢
argumentem za silnym ztotym.
Inflacja pozostaje wysoka, a per-
spektywy sprowadzenia jej do
celu w sensowym terminie nie sa
duze - tymczasem RPP chyba nie
dostrzega tu problemu. Wazny
watek to tez rozwoj wypadkéw
na Ukrainie. Zima nieco wygasita
dziatania wojenne, ale na wiosne
Rosjanie moga rzuci¢ wszystkie
swoje sity, co moze podniesc¢ ner-
wowos$¢ na rynkach. Kolejnym
elementem s3 jesienne wybory
parlamentarne, ktére rynki moga
wigza¢ z potencjalnym przeto-
mem wokot KPO - stad tez druga
potowa roku moze by¢ korzyst-
niejsza dla ztotego niz pierwsza.
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Kompetencja i zaangazowanie
kluczowe dla realizacji strategii ESG

Juz wkrotce wszystkie duze jednostki oraz mate
i Srednie spotki gietdowe, na mocy opublikowa-
nej w grudniu unijnej dyrektywy CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive), beda
zobowiazane przedstawia¢ w swoich sprawozda-
niach informacje na temat kwestii sSrodowisko-
wych, spotecznych i praw cztowieka oraz tadu

korporacyjnego.

Agnieszka Ktopotowska

menedzerka programu
Chapter Zero Poland, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu

Dyrektywa, ktora ma zosta¢ im-
plementowana do prawodawstwa
krajéw UE w ciggu najbliiszych
18 miesigcy, zastgpi Non-finan-
cial Reporting Directive, ktora
juz teraz obliguje do dzielenia
sie informacjami na temat zrow-
NOWazonego rozwoju ﬁrmy duze
notowane na gieldzie.

Biznes czeka wigc spora zmiana.
Liczba firm, keore bedg zobowia-
zane do ujawniania informacji
0 zréwnowaionym rozwoju, za-
cznie si¢  stopniowo  zwigkszac.
Nowe przepisy dotkna najpierw
najwigksze podmioty, keore juz te-
raz raportujg informacje pozafinan-
sowe (duze jcdnostki zaintereso-
wania publicznego, ktorych liczba
pracownikow przekracza 500 0sob).
Rok péiniej, od 2026 ., raporty
beda musialy przedstawic pozostate
duze jednostki a od roku 2027 takze
male i srednie spotki gieldowe. Do-
celowo liczba organizacii, objetych
zmianami zwiqkszy si¢ kilku, a na-
wet kilkunastokrotnie (jesli liczy¢
organizacje z fancuchow wartosci).
Czy biznes jest na te zmiane goto-
wy? A przede wszystkim czy jest na
nig przygotowany rynek pracy?

Od CSR do ESG
Jeszeze  do niedawna  mowige
0 zréwnowaionym rozZWoju biznesu

odnosiliémy si¢ przcdc wszystkim

do dzialan CSR, czyli spoh‘czncj od-
powiedzialnosci biznesu. I chociaz
obowigzywaly juz wtedy nickeore
regulacje dot. tego zagadnienia, jak
na przyklad wspomniana wyzej dy-
rektywa NFRD, to dzialania bizne-
su opieraly si¢ przede Wszystkim na
niezobowigzujacych  rekomenda-
cjach, wytyeznych, dobrowolnych
zobowigzaniach. Tematem CSR
z kolei w wielu przypadkach zajmo-
waly si¢ osoby odpowiedzialne za
komunikacije, PR, HR czy ochrone
srodowiska w organizacji.

Jako  Forum  Odpowiedzialnego
Biznesu pracowalismy nad tym, aby
w firmach byly zatrudniane osoby
odpowiedzialne za temat odpowie-
dzialnosci biznesu i nawet w 2019
roku doprowadzilismy do podjecia
decyzji przez MRPIPS o wlaczeniu
specjalisty_ki ds. CSR do klasyﬁka—
cji zawoddw i specjalnosci. Wpro-
wadzenie przez UE Wi(EkSZCj liczby
regulacji zwigzanych ze zrowno-
wazonym rozwojem — najpierw
obowiqzuj%cych sektor ﬁnansowy,
a teraz o szerszym zasiggu — dopro-
wadzilo do przelomu na rynku i roz-
poczela sic era ESG (environmental,
social and governance), ktore ozna-
cza — méwi%c skrotowo — sformali-
zowang i ustrukturyzowang forme
dotychczasowcgo CSR. Rozpoczzﬂ
si¢ tym samym boom na rynku pra-
cy na ekspertow i ekspertki z tej
dziedziny — 7 naciskiem na osoby
z doswiadczeniem przy realizacii
raportow niefiansowych. Ale czy
takich specja]istéw_ek jest wystar-
czajgca liczba na rynku? Do tej pory
do raportowania pozafinansowego

zobligowanych bylo okoto 300 pod-
miotéw w Polsce. Do tego docho-
dzg miedzynarodowe organizacje,
nastawione na zréwnowaiony r0Z-
wc')j, ktore raportowaly, nie czekaj ac
na obowigzek. To daje prawdopo-
dobnie kilkaset, moze ponad tysiac
0sob posiadaj%cych praktyczne
doswiadczenie przy raportowaniu.
A potrzeba ich quzie kilkanascie
razy wiceej, bo zbiera¢ informacje
niefinansowe beda nie tylko organi-
zacje oqute regulacj ami bezpoéred—
nio, ale takze ich podwykonawey
czy dostawcy.

Dynamiczny rozwéj

Przepisy ksztaltujgce  zrownowa-
zony rozwéj biznesu rozwijajg sic
w niespotykanym wczcs'nicj tem-
pie. Nierzadko zaczynaja dotykac
firmy szybciej, niz jest w stanie
odpowiedzie¢ na ich potrzeby ry-
nek pracy. Nie znaczy to jednak, ze
ckspcrtéw zabraknie. Wiele osob
zajmujgcych sie do tej pory obsza-
rami zwigzanymi z CSR, nawet
jesli nickoniecznie bylo to raporto-
wanie, posiada bardzo dobre pod-
stawy do rozZwoju swojej wicdzy
i doswiadczenia w tym zakresie. To
te osoby beda na pewno jednymi
7 pierwszych, ktérzy maja szanse
na szybkie rozwinigcie kompeten-
cji w tym zakresie.

Jednoczesnie widaé, 7ze rOwniez

%9

Jednym z wazniejszych
obowiazkdow zarzadu
jest zebranie zespotu
zarzadzajacego, ktory

jest zaangazowany
w osigganie korzysci
biznesowych ptynacych

z dobrze zdefiniowanej

strategii ESG.

osoby wezesniej niezwigzane, ktore
z CSR nie mia}y nic b%dz’ niewiele
wspolnego, cheg rozwijac si¢ w tym
kierunku. Dostgpnych jest coraz
wiccej szkolen czy warsztatow na
roznych poziomach zaawansowa-
nia. Zmieniajg i rozwijajg sic takze
programy studiow, zwlaszeza po-
dyplomowych.  Grono ekspertéw
i ekspertek z zakresu ESG i zrow-
nowazonego rozwoju bedzie si¢ sys-
tematycznie powigkszalo.
Firmy, keore cheg byc jak najlepiej
przygotowane na zmiany w regu-
lacjach i na biei%co, stopniowo
zbiera¢ informacje na temat swo-
jego Wplywu na otoczenie, nie
powinny Zbyt d]fugo czekaé z de-
cyzjg o utworzeniu stanowisk dla
0sob odpowicdzialnych za ZrOw-
. . .
nowazony rozwoj w organizacji.
I moze, zamiast czekaé na nowych
ekspertéw i ekspertki od rapor-
. . :
towania, warto zainwestowac
w szkolenia kierowane do osdb
juz w firmie pracujgcych, a do-
tychczas zwigzanych z pokrewny-
mi obszarami. Wazne jednak, by
kwestie zwigzane z ESG nie byly
znane tylko osobom, ktore bedg
w organizacjach odpowiedzialne
za ten temat. ESG musi byé znane
pracownikom i pracowniczkom
ze wszystkich dzialow. Wprowa-
dzanie zréwnowaioncgo rozwoju
W organizacji i jego raportowanie
to praca zespolowa i tylko zespo-
lowe podejs’cie do tego tematu
moze przynies¢ sukces w szybkim
i skutccznym przygotowaniu si¢
na nowe regulacje i Zasady,

Zaczyé dziatac

A dlaczego o t¢ kwesti¢ warto za-
dba¢ juz teraz? Po pierwsze dlatcgo,
Ze przygotowywanie raportu mnie-
finansowego to dlugotrwaly i mo-
zolny proces. Zebranie informacji
dotyczgeych wszystkich aspekeow
ESG z kazdego z dzialow oraz od
podwykonawcéw, klientow czy do-

. .

StAWCOW jest sporym  wyzwaniem
nawet dla podmiotéw majz}cych

W tym duze doswiadczenie. Po dru-
gie, organizacje lepiej przygotowa-
ne do ujawniania swoich damych s3
rowniez bardziej atrakeyjnymi kon-
trahentami dla organizacji, keore
beda musialy same przygotowywac
swoje sprawozdania. A po trze-
cie — ﬁrmy 0 bardziej przejrzystym
podejsciu - do  zréwnowazonego
rozwoju, moggce pokazaé zarow-
no swoj wplyw na otoczenie, jak
i wplyw otoczenia (np. zmian kli-
matu) na SW0j3 dzialalnos¢, zyskujq
dodatkowe mozliwosci zZwigzane
Z pozyskiwanicm finansowania.
Regulacje z obszaru ESG dotycz%
bowiem w duzej mierze sektora fi-
nansowego, keorego rola jest w tym
konktekscie niezwykle wazna.
Nie mozna takze zapomnicé 0 wa-
dze swiadomosci tematu zréwno-
wazonego rozwoju wsrod kadry
zarzqdzajqccj i nadzorczej. Jak
pokazuje przeprowadzone przez
Forum Odpowiedzialnego Bizne-
su i Fundach Deloitte w ramach
programu Chapter Zero Poland
badanie rad nadzorczych, niestety
u 0s0b na najwyzszych szczeblach
organizacji wciaz wystepuja luki
w Wiedzy o zmianach klimatu i ich
wplywie na prowadzenie biznesu.
To bardzo wazny temat w kontek-
scie rozwoju i przetrwania wielu
firm. Tylko 57 proc. badanych do-
strzega ryzyka dla biznesu zwigza-
ne ze zmianami klimacu. Ponadto
organy nadzorcze nie posiadaj%
komitetow odpowiedzialnych za
kwestie klimatyezne (73 proc.
wskazan), a tylko co trzecia firma
ma w zarzgdzie osobe odpowie-
dzialn;} za kwestie klimatycznc
. . ;.
i zrownowazony rozwoj.
Spelnienie wyznaczonych celow
w poszczegélnych obszarach ESG
i wypelnianie obowigzkow wyni-
kajacych z coraz wigkszej liczby
regulacji, quzie wiec na pewno
uzym wyzwaniem. Szczegélnie
7e rcalizacji tych dzialan quzie
wymagala zaangazowania i sku-
pienia zarowno zarzadu, jak i ka-
dry menedzerskicj. Aby odnies¢
sukces na tym polu, konieczne
jest  postrzeganie ZrdWnowazo-
nego rozwoju jako imperatywu
biznesowego oraz opieranie na
nim stracegii rozwoju ﬁrmy. Nie-
odzowne jest takze silne wsparcie
ze strony zarzadu.
Jak podkresla Swiatowe Forum
Ekonomiczne w publikacji 5 ac-
tions corporate boards can take
to advance ESG”, jednym z waz-
nicjszych obowi%zkéw zarzzzdu jest
zebranie zespolu zarzadzajgcego,
kt(’)ry jest zaangazowany w 0sig-
ganie korzys’ci biznesowych p}yn%—
cych z dobrze zdefiniowanej stra-
tegii ESG. Zarz;}d i rada nadzorcza
organizacji  powinny odgrywaé
kluczowa role w pociaganiu kie-
rownictwa do odpowiedzialnoéci,
rozwijaniu realizowanych dziatan
oraz rownowazeniu ryzyka.
Zatem firmy potrzebuja kom-
petentnych i zaangazowanych
0s0b — na kaidym poziomie orga-
nizacj, ktdre $3 gotowe na ci%gh}
nauk(z i rozwéj na rzecz Wspélnc—
go celu — bardziej ZrOWnowazone-
go 1 odpornego na ryzyka z zakre-

suE, SiG.
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Kryteria FESG - jak wplywaja na decyzje
inwestorow i bankow

Inwestorzy i firmy coraz czesciej w zarzadzaniu
zwracajg uwage na aspekty ESG (Environmental,
Social responsibility and corporate Governance).
W procesach biznesowych wrecz kluczowe staja
sie kryteria srodowiskowe, spotecznej odpowie-
dzialnosci i zwigzane z tadem korporacyjnym,
poniewaz pozwalaja im skuteczniej rozwijac
biznes oraz oceniac i identyfikowac ryzyko. Tym
bardziej ze raporty ESG maja juz nie tylko zna-
czenie dla wprowadzania ulepszen w réznych
obszarach dziatalnosci przedsiebiorstw, ale takze
dla uzyskiwania przez nie finansowania.

Jak podaje raport PWC z 2022 1.,
69 proc. bankéw planuje w ciagu
najb]iiszego roku uwzg]qdm'aé kry—
teria ESG w zarzadzaniu ryzykiem
kredytowym, a elementy zréwno-
wazonego finansowania znajdujg si¢
juz w ofercie produktowej 100 proc.
z nich. Co wigeej, 81 proc. bankow
planuje rozszerzyc t¢ oferte o kolej-
ne zielone produkty kredytowe.

Kierunek na zréwnowazone
inwestycje i techno]ogie

Komisja  Europejska  przyjela 21
kwietnia 2021 T. komplcksowv pa-
. . ! - .
kiet narzedzi, keorych celem jest
przekierowanie  przeplywu  srod-

kow finansowych w zrownowazo-
ne przedsiewziecia na terenie cale]
Unii Europejskiej. Dzialania te majg
zacheci¢ do inwestowania w zielo-
ne tcchnologic i przcdsigbiorstwa,
aw efekeie prowadzi¢ do przebudo-
wy gospodarki zgodnie z zasadami
, . o .

ZIOWNOWazonego Trozwoju i wspie-
raé osiggniecie przez Europe neutral-
nosci klimatyczncj do 2050 T.

Obowigzkowe raportowanie ESG
w Unii Europejskiej bedzie od
2023 T. obejmowaé duze, notowane
na gieldzie spotki, keorych przycho-
dy przckraczaj;} 170 min 7zt rocznie,
a trzy lata pozniej, czyli w 2026 r.,

wszystkie spotkiz Ten ruch KE

nie dziwi, poniewaz kryteria ESG
umoi]iwiaj:% ocene wp}ywu ﬁrmy na
powyzej opisane zagadnienia i-co
najwazniejsze — wymagajg okresle-
nia mierza]nych celow, keore w efek-
cie prowadza do zrownowazonego
i odpowiedzia]nego rozwoju. — Fir-
my produkeyjne majg do odegrania
niezwykle wazng role, odpowiadajac
nie tylko za rozwdj i wprowadzanie
nowych produktdw, ale takze pro-
jektowanie proceséw produkcyjnych
i podejmowanie decyzji dotyczacych
wykorzystania odnawialnych zrodet
energii oraz materialow. To wlasnic
ich swiadome podejscie oparte na
wykorzystaniu 1<1ytcriéw ESG moze
zmieni¢ slad weglowy procesu tech-
nologicznego firmy oraz klientow
Wybieraj%cych produkty konkretnej
marki — mowi Piotr Miednik, CFO
Contec, firmy zajmujgcej si¢ tech-
nologiami odzyskiwania materialow
zgodnie z zasadami gospodarki cyr-
kulacyjnej i laureata z]otej nagrody
konkursu Lider ESG w 2021 1. za
tcchnologi(; utylizacji wycofanych
z uzytkowania opon.?

Czy niepewna sytuacja
geopolityczna zatrzyma zmiany?
W ciagu ostatnich dwoch lat zie-
lona transformacja w UE stancla
. . !
w obliczu powaznych przeszkod,

takich jak wojna na Ukrainie,
sankcje wobec Rosji 1 zwigzany
z nimi kryzys energetyczny. Czyn-
niki te moga wyhumowac’ tempo
zmian, tym bardziej ze trend ten
wida¢ juz w statystykach, wska-
Zuj:}cych na odstqpowzmie nickto-
rych krajow od dgzenia do zmniej-
szenia emisji CO !

Z drugiej strony organy UE nakla-
daja na banki i instytucje finan-
SOWe coraz to nowe obowi%zki,
wprowzldzaj 3c przepisy i wytyczne
w zakresie ESG, czy chociazby ko-
niecznos¢  uwzgledniania  charak-
terystyki energetycznej budynku
podczas zabczpicczenia kredy—

99

Jednym z wazniejszych
obowigzkow zarzadu
jest zebranie zespotu
zarzadzajacego, ktory

jest zaangazowany
w osigganie korzysci
biznesowych ptynacych

z dobrze zdefiniowanej

strategii ESG.

tu. — Nie wydaje si¢, by kryzys ener-
getyczny w Europie mogh zupelnie
zahamowa¢ zielona transformacie.
Oczywiécic moze W}’St%piC/ chwi-
lowe jej spowolnienie, keore moze
by¢ wynikiem chociazby proble-
mow w dostepie do gazu. Jednak
Europa jest mocno zaangazowana
W tzw. green revolution, a jcdcn
zprobleméw, jakie mozna dostrzec,
to zbyt technokratyczne podejscie
do transformacji, keore opiera si¢
glownie na regulacjach, a nie na
zasadach rynkowych — konkluduje
ekspert z Contec.

Wszystko wskazuje wige na to, ze
zielona transformacja moze odno-
towac przejsciowe zwolnienie, ale
nie wyhamujc, wspierana przez
ograniczenia w dostqpie do zie-
lonych kredytow. Tym bardziej ze
Wigkszos'é bankow traktujc kry—
teria ESG jako szans¢ na uzyska-
nie przewagi konkurencyjnej, co
moze prowadzié do dynamiczne—
go rozwoju oferty zielonych pro-
duktow kredytowych.!

. Raport_PwC_Zielone_finanse_po_polsku_Edy-
cja_ll

2. heps//starcup.pfrpl/pl/akcualnoscifesg-keo-be-
dzie-musial-skladac-raporty-i-jak/

3. https:/fwwwnntfi.pl/finanse-po-godzinach/pozna-

/ismy—/idcmw—(sg

Pozyskac zrodlo kapitatu, czyli o perspektywach dla przedsiebiorcow
decydujacych sie na obecnos¢ na polskim rynku kapitalowym

Michat Szmal

Senior Project Manager,
Doradca Inwestycyjny,
Noble Securities S.A.
michal.szmal@noblesecurities.pl

Okres rosnagcych stép pro-
centowych to czas bizneso-
wej refleksji dla wszystkich
uczestnikow rynkéw finan-
sowych. Wyzszy koszt pienia-
dza, bedacy na ogot efektem
wzrastajacej gwattownie in-
flacji, oznacza dla posiadaczy
kapitatu konieczno$¢ szuka-
nia ostony przed deprecjacja
zgromadzonych oszczednosci
nierzadko przy jednoczesnej
koniecznosci akceptacji pod-
wyzszonego ryzyka inwe-
stycyjnego. Dobrze znanym
przyktadem funkcjonowania
tego mechanizmu jest relacja
miedzy bankiem, a kredyto-
biorca. W srodowisku niskiej
inflacji i stop procentowych,
udzielane kredyty istotnie

przewyzszajg oprocentowa-
niem odsetki jakie otrzymuja
osoby lokujace $rodki w de-
pozytach bankowych, a ryzy-
ko niewyptacalnosci kredyto-
biorcy pozostaje ograniczone.
Sytuacja zmienia sie, gdy na
szczeblu centralnym koniecz-
ne jest zacie$nianie polityki
monetarnej, ktérej jednym
z podstawowych narzedzi jest
ustalany poziom stép pro-
centowych. Woéwczas rosnie
ryzyko zwigzane ze zdolno-
$cig do obstugi kredytu przez
przedsiebiorstwo (wyzsze
odsetki), a sktonnos¢ bankow
do finansowania lub refinan-
sowania podmiotéw, ktérych
sytuacja stafa sie bardziej na-
pieta moze spadac. Miedzy
innymi w takiej sytuacji warto
zabezpieczy¢  alternatywne
sposoby pozyskiwania kapi-
tatu, jakie oferuja rynki finan-
sowe. Mozliwosci jest wiele,
a z pomoca w wyborze opty-
malnego czasu oraz formy po-
zyskania srodkéw przychodza
firmy inwestycyjne, takie jak
Dom Maklerski Noble Secu-
rities S.A. (NS). Cho¢ pewnie
kazdy styszat o akcjach czy
obligacjach, to w wielu przy-
padkach instrumenty te jako

zrédto pozyskiwania kapitatu
na szerokim rynku kojarza sie
z duzymi i dojrzatymi przed-
siebiorstwami.  Nieustannie
Zmieniajace sie przepisy oraz
mechanizmy  funkcjonowa-
nia na rynkach kapitatowych
moga wydawac sie barierg nie
do pokonania. W rzeczywisto-
$ci jednak caty proces zwigza-
ny z przygotowaniem samego
emitenta i oferty jego instru-
mentéw finansowych, w tym
podjecia odpowiednich decy-
zji korporacyjnych, dostoso-
wania operacyjnego, stworze-
nia stosownej dokumentacji,
wyboru odpowiedniego okna
emisyjnego czy samej pro-
mocji oferty, moze zostac
powierzony doswiadczonej
firmie inwestycyjnej. Sam ka-
pitat pozyskuje sie w formie
emisji akgcji, obligacji lub in-
strumentow  hybrydowych,
taczacych w sobie cechy obu
tych instrumentéw. Wybrany
tryb przeprowadzenia oferty
determinuje rodzaj sporza-
dzanego dokumentu oferto-
wego: Prospekt (dokument
zatwierdzany przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF)),
Memorandum Informacyjne
(zatwierdzane lub niezatwier-

dzane przez KNF), czy w przy-
padku nowej oferty do ograni-
czonego adresata — Propozycji
Nabycia do nie wiecej niz 149
inwestoréw. Najwieksze moz-
liwosci daje Prospekt, ktory
cho¢ jest najdrozsza i czaso-
chtonng $ciezkg, umozliwia
wielokrotne pozyskiwanie ka-
pitatu w czasie 12 miesiecy od
jego zatwierdzenia. Pozostate
tryby moga byc¢ szybsze (ca-
tosciowo 6-8 tygodni), jednak
ograniczeniem w ich przypad-
ku jest liczba adresatow oferty
czy sama jej wartos¢. Warto
tu wspomnie¢ o nadchodza-
cych zmianach regulacyjnych,
dzieki ktérym juz od 10 listo-
pada 2023 bedzie mozliwe
przeprowadzenie w czasie
12 m-cy ofert publicznych do
nieoznaczonego adresata, do
tacznej kwoty 5 min EUR bez
obowiazku sporzadzenia i za-
twierdzenia prospektu.

Sama organizacja catego pro-
cesu tacznie z pozyskaniem
kapitatu moze kosztowac
dolne kilka procent i choc¢
mozliwa jest teoretycznie
dla kazdej kwoty, to ekono-
micznie racjonalna robi sie
w przypadku pozyskiwania

srodkéw rzedu co najmniej
10 milionéw ztotych. Co istot-
ne, wbrew funkcjonujacej na-
zwie, oferta publiczna wcale
nie musi oznacza¢ otwarcia
swoich ksiagg przed catym ryn-
kiem i konkurencja. Decyzja
o ubieganiu sie o wprowadze-
nie akgcji lub obligacji do ob-
rotu gietdowego lezy w gestii
samego Emitenta, a dostep-
ne tryby oferty umozliwiaja
zawezenie dystrybuowanych
informacji tylko do wybranej
grupy inwestorow. Decyzji
o wyjsciu na rynek kapitato-
wy nie podejmuje sie z dnia
na dzien. Warto wspdlnie
z doradca przestudiowac réz-
ne rozwigzania juz na etapie
wstepnych rozméw - zdefi-
niowac cele, zbada¢ mozliwo-
$ci i opracowac¢ odpowiedni
plan gry. Nie zawsze emisja
akcji czy obligacji bedzie naj-
lepszym rozwigzaniem adre-
sujacym wszystkie potrzeby
przedsiebiorstwa, dlatego
warto poprosi¢ doradce o in-
dywidualng analize i struktu-
ryzacje procesu pozyskania
kapitatu. W NS rozmawiamy
o tym z naszymi klientami na
co dzien.

Artykut sponsorowany, realizowany i upowszechniany w celu reklamy i promocji ustug swiadczonych przez NS.
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Jak inwestuja Polacy?

Badanie przeprowadzone przez pracownie Ma-
ison & Partners na zlecenie Grupy Assay potwier-
dza brak stabilizacji finansowej wsrod Polakow,
obawy o stan oszczednosci i zmniejszony apetyt
na inwestycje. Posiadanie jakichkolwiek oszczed-
nosci deklaruje 57 proc. badanych.

Polowie oszczgdzaj z}cych zgroma-
dzone srodki wystarczylyby na
utrzymanie sig przez maksymal—
nie 6 miesiccy. Srednia wartoéé
oszezednosei  Polakow  wynio-
sta niespetna 36 tys. zt i wzrosta
0 20 proc., O w duiym stopniu
odpowiada aktualnemu wskazni-
kowi inﬂacji. Mimo realnych strat
65 proc. badanych nadal trzyma
swoje srodki na koncie w ban-
ku. Tylko niecala 1/3 Polakow
inwestuje zgromadzone srodki.
Najpopularnicjszc kategoric in-
westycyjne o nieruchomosci,
metale szlachetne i obligacje.
Grupa Assay, po]ski fundusz ven-
ture capital inwestujgcy w inno-
wacyjne startupy, wraz z agencijg
badawcz:% Maison & Partners po
raz kolejny przyjrzat sie podejsciu
Polakdéw do oszczqdzzmia i inwe-
stowania. W tegorocznej edycji
badania dodatkowo uwzglednio-
no dane i postawy wsrod Niem-
cOw oraz Rumunow.

57 proc. Polakow posiada jakie—
kolwiek —oszczednosci  (wzrost
o 1 pp- w stosunku do ub. roku).
Srednia warto$é tych oszczed-
nosci to 35 809 zl, czyli nomi-
nalnie o 20 proc. wiecej niz rok
temu — jesli jednak uwzgledni-
my inﬂacjg, to mozna uznaé, ze
poziom posiadanych przez Po-
lakow oszezednosei istotnie sie
nie zmienil.

Madry Polak po stracie?
Co drugi posiadaj:icy oszczqd—
nosci Polak w ogole nie inwe-
stuje (co oznacza, ze inwestuje
tylko 22 proc. ogotu Polakow),
a do aktywnego inwestowania
przyznaje si¢ 38 proc. respon-
dentéw  posiadajacych  wolne
srodki. Warto jcdnak zaznaczyé,
ze odsetek osob niemaj%cych
dos$wiadczenia w inwestowaniu
i niemochych pochwalié sig
oszczednosciami zmalal w po-
rownaniu do 2021 1. z 61 proc. do
56 proc. Najezesciej doswiadcze-
nia inwestycyjnego nic majg ko-
bicty, osoby z wyksztalceniem
zasadniczym  zawodowym lub
srednim, zarabiaj%cy I-2 tys. A
miesiceznie.
Kiedy juz decydujemy sie, by po-
mnazac kapita}, dzia}amy zacho-
wawczo: 39 proc. z nas odlozone
picni:%dzc przcchowujc na kon-
tach  oszezednosciowych  (rok
temu bylo to 34 proc.), a 26 proc.
wybiera nicoprocentowane kon-
to osobiste (zauwazalny spadek
o0 13 pp. rok do roku). Z 25 proc.
o 20 proc. rok do roku spadt
odsetek Polakow trzymajacych
oszczqdnos'ci w domach. Posia-

danie jcdnostck uczestnictwa
Funduwy inwestycyjnych inwe-
stowanie na gieldzie czy nawet
zakupy obligacji <karbowych to
weigz awangarda, na keora decy-
duje si¢ zaledwie niewielka czes¢
posiadaj:icych oszczqdnos'ci
mieszkancéw Polski. Potrwier-
dzajst to inne Wyniki zZ raportu
Assay Index: 56 proc. badanych
wskazuje, ze aby inwestowac
trzeba mieé duiz} wiedzq eko-
nomiczno-finansowa, 37 proc.
jest przckonanych, ze do inwe-
stycji niezbedne sg duze pienig-
dze, a 31 proc. badanych uwaza,
ze inwestowanie jest ty]ko dla
ryzykantow. Jednoczesnie tyl-
ko 16 proc. respondentow jest
zdania, ze aktualna oferta in-
strumentow  finansowych jest
korzystna dla inwestorow.

Wolimy przejes’c’ niz pomnoiyé

Sposrod  mieszkancow  trzech
badanych panstw to  wlasnie
w Polsce najwiccej  jest 0s0b,
ktére posiadaja oszczednosci, ale
nigdzie ich nie inwestuja. Malo
tego, niemal co czwarty Polak
(22 proc.) wolne srodki przezna-
czy}by na konsumpch. Na taki
krok zdecydowalibysmy si¢ cze-
écicj nawet niz zamozni Niemcy
(17 proc.) czy nieco ubozsi Ru-
muni (16 proc.). Brak nam jednak
przy tym kultury inwestycyjnej,
dlatego najrzadziej ze wszystkich
nacji nadwyzke pieniedzy prze-
znaczylibysmy na inwestowanie.
— Brakuje nam nie tylko swiado-
mosci, 'ak wazne jest o<zczn(dza—
nie, ale i wiedzy o dostgpnych
sposochh aktywnego inwesto-
wania. Be7p051edme zakupy na
gieldzie czy inwestycje w fundu-
sz€ — nawet zZ pomoca do$wiad-
czonego doradey — trakcujemy
raczej jako fanabent( dla wa-
skiego grona elitarnych inwe-
storow niz produkty dostepne
dla kazdego — to duzy blad. Po-
dobnie sprawa ma si¢ z ograni-
czonym zaufaniem Polakow do
innowacji — to d]atego rzadziej
niz Niemcy i Rumuni jestesmy
sklonni dccydowaé si¢ na in-
westycje w startupy (np. przez
fundusze ASI). Pozostaje jed-
nak mie¢ nadziejq, ze niewiel-
kie zmiany na plus odnotowane
we  wszystkich  komponentach
Assay Index to zalgzek dlugo-
falowego trendu, keory w naj-
bliZszych latach prze}oiy si¢ na
zwickszenie swiadomosci i po-
gigbicnic dos$wiadczen Polakow
w obszarze inwestycji — podsu-
mowal Lukasz Blichewicz, pre-

zes Grupy Assay.
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Gotowos¢ Polakéw doinwestowania
w poszczegbine kategoriew latach 2021-2022
Funduiteinwestyyjne Obligacje Akcje Polisy inwestycyjne
39% 175 35% 28 34% 29 19% 19
Dbligacie korporacyjne A5
19% 16 16% 15%
# Bssopown  Assayrde
W co najch¢tniej inwestujg Polacy  cer w Grupie Assay. — Cho¢ nie  Ze swoja obeeng sytuacje finanso-

W sferze deklaracii za najkorzyst-
niejsze uwazamy inwestowanie
w to, co namacalne. Podobnie
] ak w roku ubicglym krélujzg nie-
ruchomosci i metale szlachetne
(odpowiednio 58 proc. i 34 proc.
wskazan).

— Cho¢ odsetek Polakéw, keorzy
deklaruja brak jakichkolwick do-
swiadezen zwigzanych z inwesty-
cjami, zmniejszyl sic w stosunku
do poprzedniego roku o 5 pp.,

) . .

nie mozemy moOwic o znacznym
wzroscie zainteresowania tzw. ak-
tywnymi instrumentami, takimi
jak akcje czy fundusze inwesty-
cyjne. A tylko te w obliczu rekor-
dowo wysokiej inflacji posiadajg
potencjal, aby chroni¢ nas przed
utratg wartosci zgromadzonych
oszczednosci. Nagly zwrot w kie-
runkulokatnie pomoze, poniewaz
nawet najkorzystniejsze obecnie
ofcrty wigzg si¢ z oprocentowa-
niem dwukrotnie mniejszym od
poziomu inflacji — mowi Milena

Krasuska, Chief Operations Offi-

jest to jeszcze dostrzcgalnc W CZy-
nach, warto odnotowac, ze w sfe-
rze deklaratywnej coraz wicksze
grono Polakdw zwraca siec w kie-
runku akeji (wzrost z 10 proc. do
16 proc. wskazan) jako — w ich
odczuciu — produktéw inwesty-
cyjnych o wickszym niz wezesnie]
potcncjale. Istnicje wicc praw-
dopodobienstwo, ze w kolejnych
latach bedziemy odnotowywaé
wzrost odsetka respondentow
ktorzy skorzystali z tych instru-
mentow — dodaje ekspert.

Pandemia, wojna, inflacja

— przysztos¢ w ciemnych barwach
Pandemia COVID-19, a po niej
wojna w Ukrainie i zwigzana
zZnig Wysoka inﬂacja majg WP][yV\/
na cala Europe. Wedlug oficjal-
nych danych rok do roku wskaz-
nik inflacji (CPI) w pazdzierni-
ku 2022 1. wyniost odpowiednio
17,9 proc. dla Polski, 10,4 proc. dla
Niemiec i 15,3 proc. dla Rumunii.
W tej sytuacji trudno sie dziwié,

w3 7le ocenia 28 proc. Polakow,
38 proc. Rumunow oraz 33 proc.
Niemcow. W zwigzku z duzym
wzrostem cen swoje podcjs’cic
do inwestowania i oszczedzania
najbardziej Rumuni,
mocno  ograniczajac
westycje — ponad polowa z nich
mnicj oszczczdza i inwestuje. Po-
lacy i Niemcey dzialaja mniej za-

zmienili
nowe in-

chowawczo, cho¢ i cu widaé coraz
wyrainie]’sze sygna}y s’wiadcz%ce
o zaciskaniu pasa. Przedstawicie-
le wszystkich badanych nacji sg
zgodni, ze ich sytuacja fmzmsowa
w ciggu najblizszych 12 miesicey
ulegnie pogorszeniu (Wskazuje
tak 50 proc. Polakow, 58 proc.
Rumunoéw i 52 proc. Niemcow).
Dla Polakow dodatkowym czyn-
nikiem negatywnie wplywajacym
na nastroje jest tzw. Polski Lad
— az 41 proc. badanych uwaza,
ze ich sytuacja finansowa ulegla
pogorszeniu w zwiaczku Z WPpTo-
wadzeniem nowych przepisow
podatkowych.



