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KOMENTARZ

Przetomowy rok
konkurencji w Al

Michat Szutdrzynski

Aby przedsfawit prognozy na 2026 rok,
uczciwosE nakazuje rozliczenie sie z prognozami,
jakie w tym miejscu stawiatem rok femui.

rzewidywalem wowczas, ze rok 2025 minie pod

haslem prezydentury i sztucznej inteligencji.

Zasadniczo sie nie pomylitem, ale zdecydowanie

nie doszacowalem natezenia tych wszystkich
zjawisk, ktore bedq wystepowaé. Byt to bowiem rok
prezydentury i Al do kwadratu.

Tak wiec udato mi sie rok temu przewidzie¢ sojusz
technologicznych oligarchéw z Donaldem Trumpem, bo
wylapatem informacje o tym, ze Mark Zuckerberg
dorzucit sie do funduszu inaugurujacego prezydenture
47.prezydenta. Ale nie sposéb byto wowczas
przewidzied, ze na uroczysto$ciach z 20 stycznia pojawit
sie Elon Musk, Jeff Bezos, Mark Zuckerberg, Sundar
Pichai, Tim Cook, Sam Altman czy szef TikToka Shou Zi
Chew.

I'sojusz Doliny Krzemowej z nowym prezydentem stat
sie silniejszy, niz mozna sie bylo spodziewaé. Pod koniec
tego roku prezydent Trump podpisat dekret, ktory
zabraniat legislaturom stanowym wprowadza¢
jakiekolwiek ograniczenia w rozwoju sztucznej
inteligencji, ktére mogtyby sta¢ w sprzecznosci z celem,
jaki wyznaczyt w innym strategicznym dokumencie
o rozwoju sztucznej inteligencji. Prezydent wpisat do
niego nie tylko niebotyczne, wielosetmiliardowe
inwestycje w Al ale tez uznat, Ze stworzenie przewagi
w dziedzinie Al jest globalnym i strategicznym celem
Stanéw Zjednoczonych. Stworzono tez ramy prawne,
ktoére mialy sprzyja¢ deregulacji i doprowadzi¢ do tego,
ze produkcja pétprzewodnikéw, chipéw niezbednych do
tworzenia centréw danych, bez ktérych nie ma Al bedzie
przyspieszac.

I wilaénie tego nalezy sie spodziewa¢ w roku 2026.
Budowanie przewagi konkurencyjnej Stanow
Zjednoczonych - szczegélnie w wyS$cigu z Chinami
i Indami - w dziedzinie nowoczesnych technologii
(w nowej Strategii Bezpieczenstwa Narodowego wprost
wpisano konieczno$¢ budowy systemu dronowego oraz
antydronowego opartego na wnioskach z wojny
w Ukrainie) stanie sie tematem przewodnim.

Cho¢ Trump narzekat, ze Europa jest przeregulowana,
ograniczajac przez to mozliwosci innowacji, taka sytuacja
jest mu na reke - poniewaz idzie w kierunku budowy
swojej przewagi. To bedzie wiec tez rok przelomowy dla
Europy. Czy zrozumie, Ze regulacje nie zastapia nam
innowacji? Czy znajdzie sposéb na obnizenie cen energii,
wierno$¢ swoim zasadom, ale nie kosztem
innowacyjnosci? Od tego zalezy, czy staniemy sie
konkurencyjni, czy bedziemy w stanie nawigza¢
gospodarczy dialog z reszta $§wiata. Czy tez zmienimy sie
w mauzoleum.

Ale i ten rok uptynie pod hastem prezydentury. Dla
Polski bedzie to trudny sprawdzian z kohabitacji, ktorej
w grudniu 2024 nie sposéb byto przewidywac, bo wynik
wyboréw wydawat sie rozstrzygniety. Ale stato sie to, co
najbardziej nieprzewidywalne i na pie¢ lat zdefiniowato
na nowo warunki politycznej gry w Polsce. Dla Stanéw
- drugi rok drugiej kadencji Donalda Trumpa.

I powinni$my sobie zyczy¢, by byt to tez rok wyboréw
prezydenckich za nasza wschodniq granica. Bo wybory
beda mozliwe dopiero, gdy osiagniety zostanie pokdj,
wtedy Wotodymyr Zetenski obiecal, ze odda urzad inie
bedzie juz kandydowat. Oby jak najszybciej miat
mozliwo$é, by spelni¢ swoja obietnice. /©®
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Co zadecyduje
0 losach swiata

w 2026 roku

W jakiej kondycji bedzie amerykanska demokracja?
Gospodarka rosyjska upadnie? Ukraincy przegrajg wojne?
Unia pdjdzie w kierunku federacji? Pod koniec 2026 1.
mozemy mie¢ do czynienia z zupehie nowa rzeczywistoscia.

JEDRZEJ BIELECKI

d kiedy 20 stycznia

objal po raz drugi

stery najpoteznie;j-

szego kraju na Zie-

mi, Donald Trump
wla$ciwie kazdego dnia nadaje
ton miedzynarodowemu zyciu
politycznemu i gospodarcze-
mu. Ale czy taniezwykla, grani-
czaca czasem z szalenstwem
aktywno$¢ przeklada sie na
jakas trwalq zmiane?

4 lipca Ameryka bedzie ob-
chodzila 250. rocznice swojej
niepodleglos$ci. Ale inaczej niz
w przeszto$ci, tym razem uro-
czystosci beda organizowatly
dwa komitety, nie jeden.
Pierwszy, nad ktérym patronat
objal Barack Obama i George
W. Bush, ma by¢ wyrazem po-
nadpartyjnej zgody w funda-
mentalnych dla Ameryki
kwestiach. Drugi, ktéry powo-
fat Trump, jest wyrazem przy-
spieszajacej rewolucji w Sta-
nach Zjednoczonych. Prezy-
dent juz polecit zmienic¢
niektore ekspozycje muzeow
w Waszyngtonie, podobnie jak
najwazniejszych miejsc histo-
rycznych w calym kraju. Ale
nie chce on tylko napisa¢ na
nowo historii kraju. Ma takze
ambicje skierowaé Stany na
nowe tory w przysztosci.

Podwazanie
demokracji w USA

Brzmi to nieprawdopodob-
nie, ale w stolicy USA coraz
czes$ciej pojawia sie pytanie,
czy kraj pozostanie demokra-
cja, a przynajmniej czy demo-
kracja ta zachowa obecny
ksztatt. Nadchodzacy rok
bardzo pomoze odpowie-
dzieé na to pytanie. Dowiemy

sie w szczegdlnosci, czy Sad
Najwyzszy zatwierdzi przej-
mowanie przez prezydenta
kompetencji, ktore zgodnie
z konstytucja naleza do Kon-
gresu. Na pierwszy plan wy-
suwa sie polityka handlowa
i wprowadzenie przez Bialy
Dom zaporowych cet na im-
port towar6w niemal ze
wszystkich krajow §wiata. Ale
tez cho¢by polityka imigracyj-
na, gdzie Trump samodzielnie
podjatl decyzje o $ciganiu na
ulicach amerykanskich miast
i deportowaniu nielegalnych
migrantow. Teraz to od decyzji
sedzidw, z ktorych wiekszosé
podziela konserwatywne po-
glady prezydenta, zalezy, czy
Stany zachowaja tréjpodziat
wiadzy, czy tez to amerykan-
ski przywodca bedzie w coraz
wiekszym stopniu dominowat
nad systemem politycznym
kraju.

Zagrozone sa jednak nie
tylko kompetencje witadzy
ustawodawczej, ale i sqdowni-
czej. Jest bowiem catkiem re-
alne, ze i tu Trump zdecyduje
sie na przekroczenie czerwo-
nej linii i niewykonanie wyro-
koéw sedziow. Na razie $ciga
swoich oponentow jak bytego
szefa FBI Jamesa Comeya.
Iw tym przypadku okaze sie,
na ile sady ulegna presji pre-
zydenta i skaza jego wrogow,
a na ile zachowajq niezalez-
nosé.

Ale nie tylko na polu praw-
nym rozstrzygnie sie przy-
szlo§¢ Ameryki. W potowie
grudnia agregator sondazy
tygodnika ,The Economist”
wskazywal, ze 57 proc. Amery-
kanéw miato zig opinie o pre-
zydencie, a tylko 41 proc. po-
zytywnie odnosito sie to jego
dorobku. To niepomiernie
gorszy wynik niz ten, ktéry

notowal na tym etapie prezy-
dentury Joe Biden. W momen-
cie objecia wiadzy Donald
Trump zapowiadal swoim ro-
dakom ,ztoty wiek”. Rok p6z-
niej okazuje sie, ze zaréwno
inflacja (3 proc.), jak i wzrost
gospodarczy (2 proc.) sq gor-
sze niz w Polsce. Sygnalem
ostrzegawczym dla ruchu
MAGA byl wybor tej jesieni na
nowego burmistrza Nowego
Jorku Zohrana Mamdaniego.
34-letni, niedawno nikomu
nieznany ,demokratyczny so-
cjalista” zapowiada radykalne
kroki w mie$cie Donalda
Trumpa, jak darmowy trans-
portpubliczny czy zamrozenie
czynszoéw. Decydujacy test dla
przyszto$ci trumpizmu roze-
gra si¢ jednak w listopadzie
przysziego roku. Wtedy demo-
kraci moga odzyskaé¢ wiek-
szo$¢ zarowno w Izbie Repre-
zentantow, jak i w Senacie.
A prezydent, chyba ze osta-
tecznie zlekcewazy reguly de-
mokracji, bedzie mial zwigza-
nerece.

Los Ukrainy

Nie mniejsza rewolucje
Trump forsuje w polityce za-
granicznej Ameryki. Wstrzy-
mal wszelka bezposredniq
pomoc finansowa dla Ukrainy,
zgadzajac sie jedynie na wyko-
rzystanie przez Kijéw danych
amerykanskiego wywiadu
oraz na zakup amerykanskiej
broni przez Europejczykéw na
potrzeby Ukraincéw. Nowa
amerykanska Narodowa Stra-
tegia Bezpieczenstwa wskazu-
je zjednoczona Europe jako
gléwnego przeciwnika, pod-
czas gdy nie zdobywa sie na
zadna krytyke krwawego rezi-
mu w Moskwie. Na miejsce
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Donald Trump wiasciwie kazdego dnia nadaje fon miedzynarodowemu zyciu politycznemu

i gospodarczemu

globalnego systemu, ktérego
liberalnych regut pilnowata do
tej pory Ameryka, powraca
koncert mocarstw, z ktérych
kazdy ma mie¢ swoja strefe
wplywoéw. W najblizszych ty-
godniach, moze miesigcach
zobaczymy, na ile te zalozenia
Bialy Dom przetozy na prakty-
ke. A w szczegblnosci czy wy-
musi kapitulacje Ukrainy.

Opuszczeni przez Ameryke
Ukraincy zdotali jednak
w znacznym stopniu zapobiec
zalamaniu frontu. Mimo kolo-
salnych strat, szacowanych na
250 tys. zabitych i 1,5 min
rannych, Rosja od konica 2022
r. przejeta ledwie 1 proc. tery-
torium Ukrainy. Przestawiona
na tory wojenne (40 proc. bu-
dzetu idzie na operacje ukra-
inska) rosyjska gospodarka
balansuje na skraju reces;ji,
arezerwy finansowe, w szcze-
g6lnosci z powodu zatamania
$wiatowych cen ropy oraz za-
chodnich sankcji, szybko sie
wyczerpuja. Nie da sie wiec
wykluczyé, ze w 2026 . powto-
rzy sie to, co Moskwa przezyla
juz po wojnie krymskiej
(1853-1856), japonskiej (1905),
klesce w pierwszej wojnie
Swiatowej (1917) czy porazce
w Afganistanie (1989): zatama-
nia czy wrecz upadku rosyj-
skiego rezimu.

Jesli tak miatoby sie sta¢, to
- poza ewidentna zastuga

Chinskie sity
zbrojne sg
najszybciej
rozwijajgca sie
armig Swiafa

Ukraincéw - udziat w tym
mialyby kraje europejskie.
Zaczely one powaznie trakto-
waé wydatki na zbrojenia.
Najwiekszy z nich, Niemcy,
podwoit naklady na wojsko
W ciggu minionych trzech lat.
Kanclerz Friedrich Merz zni6st
ograniczenia budzetowe na
ten cel i chce przeksztalci¢
Bundeswehre w najpotezniej-
szq armie konwencjonalna
Europy. To egzystencjalne za-
grozenie dla Putina. Europej-
scy alianci NATO majq w koricu
dziesieciokrotnie wieksza go-
spodarke od rosyjskiej i na
diuzsza mete wygraja wyscig
zbrojeniowy.

Kreml zdaje sobie sprawe,
Ze czas, w ktorym dzieki uspie-
niu Europejczykéw zdotat
zbudowa¢ przewage wojsko-
wa, szybko sie wiec konczy.
Czy zdecyduje sie w przyszto-
Scinauderzenie w NATO? Czy
postawina ucieczke do przodu
w sytuacji, gdy Rosja nie jest
w stanie doprowadzi¢ do
przetomu na ukrainskim fron-
cie? Cztery lata od rozpoczecia
ofensywy na peina skale rosyj-
skie spoteczenstwo jest coraz
bardziej zmeczone wojna.
Niektére osrodki analityczne,
jak londyniski Miedzynarodo-
wy Instytut Studiéw Strate-
gicznych (IISS), przewiduja, ze
jesli nie w 2026, to juz w 2027
r. Moskwa bedzie gotowa do
rzucenia sojuszowi atlantyc-
kiemu otwartego wyzwania.
Warunkiem mialoby by¢
przynajmniej czasowe wstrzy-
manie walk z Ukraina, bo Rosja
jest zbyt staba, aby prowadzi¢
jednocze$nie dzialania na
dwoch frontach.

Jak mogtaby wygladaé taka
operacja? Najbardziej praw-
dopodobne jest dzialanie
zaczepne przeciwko ktore-
mu$ z krajow battyckich.
Mniej realne - uderzenie na
odcinku finskim. Rosji nie
chodzitoby jednak o zmiany
terytorialne (nawet jesli
w optyce Putina Litwa, Lotwa
i Estonia naleza do ,rosyj-
skiego $wiata”). Kreml raczej
chcialby przetestowac¢ NATO.
Liczytby, ze w chwili proby
Amerykaieuropejscy alianci
nie przyjda z pomoca zaata-
kowanemu sojusznikowi.
Gdyby tak sie faktycznie
stato, cata wiarygodnos¢
NATO legtaby w gruzach.
A wieciporzadek ustanowio-
ny przez Waszyngton w Euro-
pie po zakonczeniu zimnej
wojny. Wéwcezas Putin, idac
za ciosem, mégtby prébowad

ostatecznie przejac kontrole
nad Ukraing bez obaw o re-
akcje Zachodu.

Chiny uzalezniaja

W tej rozgrywce wiadca
Kremla nie moze jednak zapo-
mnie¢ o innym, kluczowym
graczu: Chinach. Je$li kto$
zyskal na prowadzonej od
blisko czterech lat wojnie
w Ukrainie, to jest nim Pekin.
Moskwa wpadta w coraz wiek-
sza zalezno$¢ gospodarcza,
technologiczna i w koricu po-
lityczna od Panstwa Srodka.
Bez wsparcia Xi Jinpinga ro-
syjski system finansowy za-
pewne by runat. Jednak im-
port przez Chiny gazu i ropy
z Rosji spowodowal, ze amery-
kanskie i europejskie sankcje
okazaly sie o wiele mniej sku-
teczne, niz sie spodziewano.
Nie jest jasne, czy w lutym
2022 1. Putin uprzedzit chin-
skiego przywodce, Ze zamie-
rza przeprowadzi¢ inwazje na
Ukraine. Dzi$ jednak z pewno-
$cia by to zrobil, a by¢é moze
nawet szukat chinskiego
przyzwolenia. W pierwszych
miesigcach wojny rosyjski
dyktator mnozyl pogrozki
o uzyciu taktycznej broni ja-
drowej. Liczyt, Ze przerazony
Zachoéd wstrzyma wsparcie
dla Kijowa. Gdy jednak Xi
Jinping wyrazil dezaprobate
dla takiego dziatania, Moskwa
przestata straszy¢ jadrowym
arsenatem.

Sporo wskazuje na to, ze
nadchodzacy rok rzuci wiecej
$wiatla na intencje chinskiego
przywdédcy. W trakcie wizyty
w grudniu w Pekinie Emmanu-
el Macron nie zdotal przeko-
naé¢ Chin do wymuszenia na
Rosji zakonczenia wojny. Wy-
daje sig, ze Xi podziela opinie
Putina, iz rozpad Zwiazku
Radzieckiego byt tragedia,
i zamierza wspiera¢ odbudo-
we autorytarnej potegi Rosji.
Inaczej jednak niz w czasach
Mao to Pekin bedzie teraz
dominujacym partnerem
w rosyjsko-chinskim tande-
mie. Juz teraz chinski budzet
obronny jest dwukrotnie
wiekszy od rosyjskiego, a chin-
ska armia jest najszybciej
rozwijajaca sie silg zbrojna
$wiata. Cho¢ dzieli ja wciaz
duzy dystans do Ameryki
i Rosji pod wzgledem poten-
cjalu jadrowego, Chiny szybko
g0 Zasypuja.

Jaki cel ma w tym wszystkim
Xi Jinping? Czy ujawni go
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w nadchodzacym roku? Na
my$l przychodzi przede
wszystkim Tajwan. Nowa pre-
mier Japonii Sanae Takaichi
zapowiedziala, ze w razie ata-
ku na wyspe Tokio przyjdzie
jej z pomoca. Jest jasne, ze
podobnie jak z NATO, tak
i caly system sojuszy zbudo-
wanych przez Ameryke w Azji
Potudniowo-Wschodniej
przestanie by¢ wiarygodny,
jesli choc¢by jeden z aliantow
pozostal bez pomocy.

Ale Chiny prowadza tez
wielka rozgrywke z Ameryka
na polu handlowym. W mija-
jacym roku okazaly sie jedy-
nym krajem, ktory postawit
sie w tym obszarze Trumpo-
wi, zmuszajac go do zawiesze-
nia karnych cel. W szczegol-
noséci Pekin wykorzystat
przewage w produkcji metali
ziem rzadkich, kluczowego
komponentu w elektronice
czy informatyce. Ta chinsko-
-amerykanska rywalizacja
rozlala si¢ jednak takze na
sztuczna inteligencje (AI).
Nadchodzacy rok moze sie tu
okazaé rozstrzygajacy. Innym
obszarem, gdzie Chinczycy
zyskali ogromna przewage
nad Zachodem, sa przyjazne
dla srodowiska technologie,
w szczego6lnosci w przemysle
motoryzacyjnym, ale takze
w produkcji odtwarzalnych
zrodet energii. Poniewaz co-
raz trudniej ignorowac efekty
zmian klimatycznych, ta
chinska przewaga moze oka-
zac sie decydujaca.

Europejskie
przebudzenie

Czy w tejrozgrywce Europa
wezmie udzial? A moze jak
Afryka w XIX wieku stanie sie
lupem innych poteg? Rok
2026, by¢ moze jak zaden
inny od powotania wspélnot
europejskich, bedzie pchat
UE na $ciezke coraz gtebszej
integracji politycznej i woj-
skowej. Niektorzy mowia na-
wet o federalizmie. Ostatnie
tygodnie 2025 r. zdominowata
debata nad tym, jak przejac
okoto 200 mld dol. rosyjskich
rezerw walutowych zdepono-
wanych w brukselskiej insty-
tucji zajmujacej sie transak-
cjami kapitatowymi Euroclear.
Decydujace okazalo sie tu
przelamanie weta Belgii, ale
takze oporu Wegier. Komisja
Europejska zaczeta wiec roz-
waza¢ odwotlanie sie do
przepiséw pomyslanych na
wypadek katastrof natural-
nych (art. 122 traktatu o UE)
i pozwalajacych podejmowac
decyzje w sprawach polityki
zagranicznej kwalifikowana
wiekszos$cia gloséw, a nie
jednomysélnie. Bytby to bar-
dzo wazny krok ku ogranicze-
niu roli panstw narodowych
w europejskim systemie wia-
dzy. Opuszczona przez Ame-
ryke i stojaca w obliczu egzy-
stencjalnego zagrozenia ze
strony Rosji zjednoczona Eu-
ropa bedzie zapewne musiata
w nadchodzacym roku znacz-
nie czesciej i$¢ ta droga.

Ale mozna tez spodziewac
sie wydarzen, ktore pchna
Europe w zupelnie innym
kierunku. W wielu krajach
nacjonalistyczny populizm
jest na fali. We Francji cal-
kiem realna jest mozliwo$¢
przedterminowych wyboréw,
boliberalny rzad Sébastiena
Lecornu nie ma wiekszos$ci
w parlamencie i musi polegaé
na chwiejnym wsparciu Partii
Socjalistycznej. Sondaze sa
za$ zgodne, Ze elekcja databy
zwyciestwo Zjednoczeniu
Narodowemu, ugrupowaniu
skrajnej prawicy, ktére za-
pewne mogloby zbudowa¢
gabinet w koalicji z umiarko-
wana partiag gaullistowska
Republikanie. Nie trudno

sobie wyobrazi¢, ze taki
moglby by¢ wstep do przeje-
cia Patacu Elizejskiego przez
Marine Le Pen lub formalne-
go lidera Jordana Bardelle
rok pézniej. Drugi co do
znaczenia kraj Unii obratby
wtedy kurs antyeuropejski
i przynajmniej w pewnym
stopniu prorosyjski.

W podobnym kierunku
moga takze prowadzi¢ wyda-
rzenia w Hiszpanii. Turéwniez
mniejszo$ciowy lewicowy
rzad Pedro Sancheza jest co-
raz bardziej pograzony przez
afery korupcyjne. Prowadzi
on niebezpieczna gre z lide-
rem katalonskich nacjonali-
stow Carlesem Puigdemon-
tem, ktéry z powodu préb
nielegalnego oderwania od
krolestwa Katalonii zostat
przez Sad Najwyzszy uznany
za zdrajce. Tyle ze bez glosow
Katalonczykow gabinet San-
cheza upada. A jesli wierzy¢
sondazom, jego miejsce zaj-
mie po wyborach koalicja
konserwatywnej Partii Ludo-
wej (PP) i postfrankistowskie-
go Vox. Niemal réwno 50 lat po
$mierci Caudillo Madryt moze
wigc by¢é w 2026 r. §wiadkiem
powrotu do wladzy skrajnej
prawicy.

Tak daleko sprawy nie za-
szly jeszcze w Niemczech.
Jednak naszego zachodniego
sasiada czekaja znaczace wy-
bory lokalne. Szczegdlnie
$ledzone bedga te w Saksonii-
-Anhalt, gdzie Alternatywa dla
Niemiec (AfD) zbiera 40 proc.
poparcia w sondazach. To
powoduje, ze jeden z lideréw
partii, Ulrich Siegmund, ma-
rzy o zostaniu pierwszym od
drugiej wojny $§wiatowej pre-
mierem landu wywodzacym
sie ze skrajnej prawicy. Nie
tylko przeszto$¢ Niemiec po-
woduje, ze taka perspektywa
wywoluje szczegdlne obawy
usasiadéw Republiki Federal-
nej. AfD jest tez wyraznie
bardziej radykalnym ugrupo-
waniem niz francuskie Zjed-
noczenie Narodowe. Do tego
stopnia, ze Marine Le Pen nie
zgodzita sie wejs¢ do tego sa-
mej grupy w Parlamencie Eu-
ropejskim co niemieccy eks-
tremisci. Czesto powtarzane
pytanie brzmi: czy rok 2026
moze okazac¢ sie wstepem do
udziatu w nadchodzacych la-
tach AfD w rzadzie federal-
nym. To bylaby trudna do
zmierzenia tragedia dla catej
Europy.

Mimo wszystko nadchodza-
cy rok moze tez przynie$§¢
$wiatetko nadziei dla europej-
skiej Wspélnoty. Jesli faktycz-
nie zably$nie, to w Budapesz-
cie. Tu wczesng wiosng be-
dziemy $wiadkami wyboréw
parlamentarnych. Po raz
pierwszy od 2010 1. pozycja
Fideszu Viktora Orbana jest
Zagrozona przez opozycyjne
ugrupowanie Tisza Petera
Magyara. Juz od wielu miesie-
cy wygrywa ono w sondazach.
Czy jednak do cna skorumpo-
wany rezim odda w razie po-
razki wladze? Czy Orban zary-
zykuje wiezieniem, byle
przestrzegac reguty demokra-
cji? I czy nawet jesli formalnie
zlozy urzad premiera, nie
utrzyma realnej wiadzy dzieki
sprawowaniu przez Fidesz
kontroli nad instytucjami
panstwa? Nadchodzacy rok
udzieli odpowiedzina te pyta-
nie. 10-mIn Wegry sa niewiel-
kim krajem, jednak Orban byt
wzorem dla wielu populi-
stycznych lider6w $§wiata - od
Jarostawa Kaczynskiego po
Donalda Trumpa. Upadek
wegierskiego przywodcy
mialby wiec bardzo powazne
konsekwencje dla $wiatowej
polityki. /©®
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Jakie sa dobre wiesci dla Polski

jednak istnieja. By¢ moze
przygniecione
zwatowiskiem
pesymistycznych newsow,
dezinformacji z platform
spoteczno$ciowych, globalnych
zawirowan i polityki, gdzie coraz
trudniej doszukac sie dziatan
pozbawionych populizmu.
A jednak sg - dobre wiadomosci,
korzystne trendy i procesy, ktére
powoduja, ze nasza
przyszloroczna przyszitos$c nie
musi pograzy¢ sie w ciemnych
barwach.

W ogéle paradoks naszej
wspoélczesnosci polega na tym, ze
$wiat dziata mniej wiecej
normalnie. A nawet odnosi
sukcesy, takie jak btyskawiczne
poradzenie sobie z pandemia.
Dostrzegamy to jednak
w niewielkim stopniu,
zdominowani przez negatywne
przekazy, radykalne i nagte
decyzje politykéw czy coraz
bardziej emocjonalne podejscie
do rzeczywistos$ci w sieci. Ale
Swiat trwa i ma sie nawet niezle.
Oczywiscie, trzeba tutaj uczynic
co najmniej dwa wielkie wyjatki
na wielkie tragedie: Ukraine
i Gaze. Ale gdyby nie te wyjatki,
czy rzeczywiscie bytoby tak zle?

Do tego mamy kilka naprawde
dobrych wiadomosci. W 2026 1.
Polska odnotuje
najprawdopodobniej znaczacy,
dochodzacy do 4 proc., wzrost
gospodarczy. To wynik dobry nie
tylko na tle Europy, widoczny

" Marcin Piasecki

Mamy niezty wzrost gospodarczy, szczegblnie na tle Europy,

inflacja juz nam tak nie doskwiera, sg pienigdze na przemyst obronny,
kfére powinny rozruszac nie tylko zbrojeniéwke. Nie brakuje zagrozen,
ale czy powinnidmy sie na nich skupiac?

réwniez na $wiecie. Tak, tak -
powiedza malkontenci - to
statystyki, kto tak naprawde

odczuje te 4 proc.? A jednak efekty

wzrostu wszyscy odczuwamy od
lat. Polska si¢ rozwija, staje si¢
silniejsza. Wiem, Ze ten jezyk jest

troche mato dzisiejszy. Tylko ze tak

po prostu jest. I tak bedzie tez
w przyszlym roku.

Kolejny dobry news: inflacja.
Wszystko wskazuje na to, ze
nareszcie okietznana i to na czas

dtuzszy. Znikneta znaczaca cze$é
przestanek, ktére przyczyniaty sie
do wzrostu cen. PrzeszliSmy przez

szok surowcowo-energetyczny,
tancuchy dostaw wrocity do
normy, a na naszym krajowym
podworku ceny zywno$ci na
przykiad zachowujaq sie catkiem

przyzwoicie. Upior inflacji zostat

przegnany i oby na dlugo nie
wrocit.
Najprawdopodobniej zle nie

bedzie w inwestycjach. Strumien

pieniedzy z KPO, inne zrédia
unijne, $Srodki krajowe powinny
przynies$¢ bardzo korzystny dla
gospodarki efekt. No i moze
doczekamy sie wreszcie
wypatrywanego od dawna
wzrostu inwestycji prywatnych,
cho¢ tutaj upiér niepewnosci,
biurokracji i przerostu legislacji
robi swoje.

Gigantyczne pieniadze, nie
tylko zreszta polskie, p6jda na
obronno$¢. To tez dobra
wiadomo$¢, bedziemy bardziej
bezpieczniiodporni, ale warto,

zeby zostala przykryta informacja
jeszcze lepsza. Otéz pojawila sie
by¢ moze niepowtarzalna szansa
na to, aby po latach szumnych
zapowiedzi, pozornych ruchow

i zmian koncepcji polski przemyst
obronny naprawde nabrat
rozpedu. Nie tylko ten panistwowy,
ale r6wniez gracze prywatni, nie
tylko sektor scricte obronny, ale
tez firmy proponujace dual use,

a do tego rozwoéj wojskowego
B+R... Naprawde, tych pieniedzy
jest zbyt duzo, zeby je zmarnowac.

Rok 2026 moze tez by¢ czasem
gospodarczego ockniecia sie
Niemiec. Warunki wyj$ciowe
w postaci gigantycznych pieniedzy
juz sa. Berlin przeprowadza
zreszta bezprecedensowa
operacje zadluzeniowa na rzecz
rozruszania gospodarki. Na razie
glowny klopot z realnym
uruchomieniem dziatan utknat -
skad my to znamy? - w sitach
rozro$nietej biurokracji. Ale nie
miejmy ztudzen: ta kroplowka
predzej czy p6Zniej zadziala.
Niemcy nie moga czekaé, nie mogaq
diuzej bezczynnie patrze¢ na
regres swojego kraju. A to dobra
wiadomos¢ dla Polski. Czy nam sie
to podoba, czy nie, wyjscie z dotka
za Odra to korzys$¢ dla polskiego
rozwoju.

Czyli trochg jest tych dobrych
wiadomosci, pewnie znalaztoby
sie ich wiecej. Natomiast
zeby byto ich duzo wiecej
- tego nalezy sobie zyczy¢
w nadchodzacym roku. /©®

Europa, czyli spokojna przystan

zy apokaliptyczne nastroje

panujace w serwisach

spotecznos$ciowych

imediach przenikna do
gospodarki? Ukraina nadal
przeciez sptywa krwia, stawiajac
opor pelnoskalowej napasci Rosji.
Nie wida¢ konica dyplomatycznej
szarpaniny, ktéra ma zapewnic, ze
pokdj negocjowany przez
prezydenta Trumpa nie okaze sie
korzystniejszy dla agresora niz dla
ofiary. I nie bedzie tylko
antraktem przed kolejna faza
rosyjskiej napasci.

Czy mimo zamieszania
w geopolityce przyszly rok okaze
sie zaskakujaco dobry
w gospodarce, tak jak niezly jest
rok biezacy? Gtéwna
ekonomistka ING Group Marieke
Blom zwraca uwage, ze W 2024 T.
Europa daje sobie rade lepiej, niz
sie obawiano jeszcze wiosna.
Niedomagajacy dotad przemyst
znalazt sie w punkcie zwrotnym.
Ceny energii na §wiecie - po
szoku na poczatku napasci Rosji
na Ukraine - trzymane sgq na
uwiezi dzigki duzym mocom
produkcyjnym LNG.

Wprawdzie wokot stycha¢ glosy
ze gieldowa hossa nakrecana
przez Al peknie, rozsylajac po
$wiatowych rynkach finansowych
niszczycielski wstrzas
tektoniczny, ale specjalisci z tej
grupy bankowej zwracajq uwage,
ze amerykanski PKB napedzajq

Krzysztof Adam Kowalczyk

Oby nowy rok byt — wbrew nastrojom w geopolityce — zaskakujgco dobry
dla funkcjonowania Swiatowej gospodarki. Przynajmniej taki, jak biezacy.

inwestycje w centra danych
obstugujace Al, bo centra juz
istniejace sa obcigzone

W przynajmniej 80 proc. i wciaz

potrzebna jest rozbudowa mocy

obliczeniowych. ,Administracja
amerykanska chce wygrac to
starcie geopolityczne” o to, kto
uzyska globalne prowadzenie
inajbardziej skorzysta na
rewolucji technologicznej
~wiekszej niz powstanie
internetu”.

Na tle zamieszania wokét
pokoju w Ukrainie chwilowo

cichnie zamet wokot taryf celnych

Donalda Trumpa, nie tylko
dlatego, ze - jak zwraca uwage
Marieke Blom - eksport do USA
to tylko 2 proc. europejskiej
produkcji przemystowej i cta
Trumpa moga co najwyzej
zmniejszy¢ PKB Starego
Kontynentu o 0,33 pkt proc.

w krétkiej i 0,86 pkt proc.

w dlugiej perspektywie, wiec
raczej nie wtracq Europy

w recesje.

Jednak niepewno$¢
wywotana przez polityke
celng Waszyngtonu nie stabnie
i - jak zwracal uwage
w ,Rzeczpospolitej” Krzysztof
Dresler z zarzadu PKO BP -

sprawia, ze rynki Europy wydaja

sie dla inwestoréw spokojna
przystania. Na odptywie

aktywéw z AmeryKki i ostabieniu

dolara korzysta nie tylko euro,

ale tez ztoty. I posrednio polscy
konsumenci, bo tani dolar plus
tania ropa to tanie paliwa
i mniejsza presja inflacyjna.

Inflacja w Polsce po ponad
czterech latach szalenstw
znalazla sie w koricu w celu NBP
(2,5 proc.) i ma szanse tam
pozostag, co juz dato asumpt do
calej serii obnizek stop
procentowych. I nie jest
wykluczone, ze kredyt w Polsce
bedzie taniat dalej. A to wzmocni
konsumpcje i pomoze
podtrzymac w przysziym roku
wzrost PKB, ktéry w III kwartale
br. siegnat 3,8 proc., dajac nam
powo6d do dumy.

I'tylko sen z oczu spedza
$wiadomosé¢, ze to wzrost -
w pewnym stopniu - na sterydach
wydatkéw z KPO, a co gorsza,
z deficytu budzetowego
gigantycznie nadmuchanego m.in.
przez 7le adresowane wydatki
socjalne. Nie da sie dlugo zy¢ na
kredyt, wiec - przynajmniej
wéréd ekonomistéw - rosnie
$wiadomos$¢, ze wezesniej czy
pozniej co$ trzeba z deficytem
zrobi¢. Ciecie wydatkow moze
by¢ dla gospodarki mniej bolesne
niz podwyzka podatkow, ale
watpliwe, by przed wyborami
w 2027 1. politycy zdecydowali sie
na tak odwazne, racjonalne
posuniecie. Ale im p6Zniej sie do
tego zabierzemy, tym bedzie
trudniej. I zaboli mocniej. /©®
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Coraz trudniejsza
droga do bezemisyjnoscl

Przez kilka ostatnich lat energetyka na calym Swiecie musiata stawia¢ czota raptownemu
przyspieszeniu transformacji. Nie inaczej bedzie w nadchodzacych miesigcach.

MARIUSZ JANIK

poka polskiego wegla

nieublaganie sie kon-

czy. Mijajacy 2025 rok

wyznaczyt w dziejach

polskiej energetyki
znaczaca cezure: chod nie dys-
ponujemy, oczywiscie, danymi
z calego roku, wiemy jednak, ze
minionego lata po raz pierwszy
w historii odnotowali$my mo-
ment, w ktéorym udzial wegla
w produkcji energii elektrycz-
nej spadt ponizej 50 proc. (do
45,2 proc., co oznacza ponad
10-proc. spadek w poréwnaniu
z poprzednim rokiem). Stato sie
to w Il kwartale br., a jednocze-
$nie - w czerwcu - odnawialne
Zrodia energii (OZE) odpowia-
daly za 44,1 proc. catkowitej
produkgji energii elektrycznej,
podczas gdy Zrodia weglowe -
oparte na weglu kamiennym
i brunatnym - odpowiadaly za
43,7 proc.

Mozna tu wskazywaé, ze
dane dotycza okresu letniego,
pomijaja zatem produkcje
energii cieplnej - i ze w skali
catego roku wegiel moze sie
jeszcze ,0dbic¢”. Ale trend wy-
daje sie by¢ oczywisty. Po-
twierdza go takze przedsta-
wiony w grudniu 2025 r. pro-
jekt aktualizacji Krajowego
Planu narzecz Energii i Klima-
tudo 2030r. z perspektywa do
2040T. Zawiera on dwa scena-
riusze - tzw. ambitny oraz
rynkowo-techniczny.

O ile ten drugi jest raczej
zachowawcza taktyka odpo-
wiadania na biezace wyzwa-
nia, o tyle pierwszy pokazuje,
wjaka strone polska energety-
ka bedzie zmierzaé przez kilka
kolejnych lat. Zaktada m.in., ze
wegiel bedzie w 2030 1. odpo-
wiadac¢ za 22 proc. produkcji
energii elektrycznej, co ozna-
czaloby coroczne spadki
udziatu tego surowca w miksie
energetycznym w przedziale
od 5do 10 proc. W tym samym
czasie udzial OZE w miksie ma
urosnac z 43 dos9 proc.,a-za
sprawgq obnizek cen technolo-
gii w branzy OZE - koszty
produkcji miatyby spadac: o 11
proc. do 2030 r. i 31 proc. do
2040 1. W ciagu pieciu lat
produkcja energii z OZE mia-
laby sie podwoid.

Czas strategicznych
decyzji

KPEiK pojawia sie z pélrocz-
nym opdznieniem, podobny
poslizg maja prace nad aktu-
alizacja Polityki energetycznej
Polski do 2040 r. (PEP2040).
Resort energii chce w nadcho-
dzacym roku nadrobié¢ zale-
glosci, wydluzajac tez strate-
giczna perspektywe doku-
mentu. - Strategia polityki
energetycznej panstwa to jest
nasze kolejne zobowiazanie
ichciatlbym, aby$my od nowe-
go roku rozpoczeli prace nad
polityka energetyczna pan-
stwa do 2050 r., takze z udzia-
tem strony spotecznej - zapo-
wiadal minister energii Mitosz
Motyka w potowie grudnia. -
Nasza strategia bedzie wywa-
zona: odwazna, aleirozwazna,
realizujaca interesy sprawie-

Rynki energetyczne panstw europejskich zaczety sie sprawnie infegrowac, pozwalajgc na sprawniejsze zarzgdzanie

w sytuacjach krytycznych

dliwej transformacji - doda-
wal.

Jesli autorzy strategii rze-
czywiscie chca realizowac filo-
zofie ,Bogu $wieczke, diabtu
- ogarek”, czyli dynamicznie
transformowa¢ energetyke
w sposob bezbolesny dla
koncowego konsumenta (czy-
taj: wyborcy), czeka ich niema-
te wyzwanie. Mozna przypusz-
czaé, ze logika stojaca za tymi
zapowiedziami jest dosy¢
prosta: produkcja energii
w OZE jest tansza, choéby
dlatego, Ze nie jest obcigzona
kosztami wykupu pozwolen
na emisje CO2. Im wiecej OZE
na rynku, tym wiecej taniej
energii - a caly proces pozo-
staje stosunkowo niezauwa-
zalny dla konsumenta. To po-
zwala szefowi resortu energii
zaklada¢, ze ceny w taryfach
na2026r. ,bedajeszcze nizsze
(niz te, ktére obowiazywaty
w IV kw. br. - przyp. red.)
i zblizone do poziomu 500 zl/
MWh”, co pozwala porzucic¢
polityke mrozenia cen energii.

Ale nie jest to tez takie pro-
ste. Przede wszystkim dlatego,
ze ceny energii spadajq z wielu
powodéw. Minely obawy
okryzys energetyczny w Euro-
pie, wynikajacy z zerwania
zuzaleznieniem od rosyjskich
surowcow, udato sie stosunko-
wo bezboles$nie zdywersyfiko-
wac rynek i ustabilizowac go.
Swiat dosy¢ szybko pogodzit
sie¢ z powrotem do energetyki
jadrowej, czemu sprzyjajq za-
pewnienia dostawcow takich
technologii o nowych, wysru-
bowanych normach i pozio-
mach bezpieczenstwa. OZE
okazaly sie dosy¢ efektywna
alternatywa, zwlaszcza w mie-
sigcach letnich, kiedy sumuje
sie potencjat produkcji zrodet
wiatrowych i solarnych.

Rynki panstw europejskich
stosunkowo sprawnie sie tez
integruja, pozwalajac na spraw-

niejsze zarzadzanie w sytu-
acjach bardziej krytycznych. Na
rynkach pojawiaja sie ustugi
pozwalajace elastycznie admi-
nistrowa¢ dostawami energii -
poczawszy od ustug DSR (de-
mand side response - umow
z odbiorcami, zaktadajacych
zmniejszenie poboru w sytu-
acjach krytycznych), przez wy-
miane licznikéw na inteligent-
ne, pojawienie sie w ofertach
uméw z ceng dynamiczna itd.

Biorac pod uwage zapowie-
dzi rzadu w Warszawie na
przyszly rok, bedzie to wiasnie
okres regulacyjnych zmian -
lub préb ich wprowadzenia -
w zakresie funkcjonowania
rynku niz jakich$ rewolucyj-
nych zmian w zakresie samej
struktury instalacji produku-
jacych energie. Zapowiadany
jest powrot obligo gietdowego,
nowa ustawa o elektromobil-
noéci i paliwach alternatyw-
nych, rozporzadzenia doty-
czace sposobu ksztattowania
i kalkulacji taryf w obrocie
energia czy definiujacego
szczego6lowe warunki funkcjo-
nowania systemu elektroener-
getycznego.

Odnawialne problemy
rynku OZE

Duzo waznych dokumen-
tow, ale jaka stoi za nimi rze-
czywisto$¢? ,Globalnie ocze-
kuje sie, ze moce produkcji
energii odnawialnej podwoja
sie miedzy dniem dzisiejszym
a 2030 rokiem, siegajac 4600
GW” - dowodza eksperci
Miedzynarodowej Agencji
Energii (IEA) w raporcie doty-
czacym OZE, opublikowanym
w pazdzierniku. Jak wskazuja,
w ponad 80 proc. panstw
$wiata tempo przyrostu no-
wych OZE ma by¢ w okresie
2025-2030 szybsze, niz bylo
w poprzedniej pieciolatce.

Ale trzeba zaglebi¢ sie
w szczegoty, by sobie uswiado-
mic niedoskonatosci statystyk.
Wezmy energetyke wiatrowa
-w2024r.dotaczono na catym
$wiecie 117 GW nowych mocy
tego typu, co stanowito rekord
i podbito globalny potencjat
takich zrédel do 1136 GW. Ale
w olbrzymiej mierze byla to
zastuga Chin, ktére odpowia-
daty za 70 proc. nowych insta-
lacjii probuja mozliwie szybko
osiagnac¢ - zapowiadany od
dawna - szczyt emisyjnosci
tamtejszej gospodarki.

Gdzie§ w tle znalazly sie
kraje Zachodu. Co gorsza,
w minionych miesigcach sto-
sunkowo czesto w mediach
adresowanych do branzy
energetycznej pojawialy sie
informacje o anulowaniu lub
zamrozeniu duzych projektow
- przewaznie wiatrowych,
rzadziej fotowoltaicznych.
»~Rynek energetyki wiatrowej
stawia czola problemom
w tancuchach dostaw, rosna-
cym kosztom i op6znieniom
w uzyskaniu stosownych po-
zwolen” - konkluduja subtel-
nie eksperci IEA. - W ciagu
dwoch ostatnich lat koszt wy-
budowania morskiej farmy
wiatrowej wzrost od 30 do 40
proc. - ujat to bardziej lapidar-
nie portal Carboncredits.com.

Swoje pietno odcisneta tu
inflacja, ktora nie omineta tez
Polski. Rosnacy popyt na me-
tale - rowniez te, ktére trudno
bytoby nazwa¢ rzadkimi: stal,
aluminium, miedz - sprawit, ze
branza czeka w kolejkach.
Przyrost liczby projektow
przekiada sie na wydtuzone
oczekiwanie na wolne terminy
u armatoréow dysponujacych
statkami pozwalajacymi prze-
transportowac elementy insta-
lacji morskich farm wiatro-
wych. A na drugim koncu tan-
cucha produkcji nie jest
fatwiej: atut branzy OZE, czyli

niska cena wyprodukowanej
energii, sprawia, ze zwroty
z inwestycji w farmy wiatrowe
czy fotowoltaiczne zaczynaja
sie wydtuza¢ - a to zniecheca
tych inwestoréw, ktorzy chceie-
li szybko zaczaé zarabia¢ na
swoich projektach.

Do tego dochodza lokalne
uwarunkowania. Nie tylko
w USA administracja Donalda
Trumpa anulowata lwia czes$¢
zaplanowanych wydatkéw
zwigzanych z transformacja
energetyki - takie ciecia doty-
cza tez cho¢by jednego z do-
tychczasowych liderow
transformacji, czyli Szwecji,
gdzie uznawang za populi-
styczna partia Szwedzcy De-
mokraci lansuje powrét do
surowcéw kopalnych. W Pol-
sce trend spektakularnie zo-
stal zaznaczony przez prezy-
denta Karola Nawrockiego,
ktoéry zawetowal przepisy libe-
ralizujace nieco rynek ladowej
energetyki wiatrowe;j.

Lokomotywq branzy OZE
pozostaja zatem zrodia foto-
woltaiczne. IEA szacuje, ze
globalny wzrost OZE to w 80
proc. ich zastuga. ,Odpowia-
daja za to nizsze koszty, szyb-
sza $ciezka uzyskiwania sto-
sownych pozwolen oraz szero-
ko zakrojona aprobata
spoleczna” - zauwazajq anali-
tycy agencji. Podobnie jest
zreszta w Polsce, gdzie - jak
pisali w tegorocznej edycji ra-
portu ,Rynek fotowoltaiki
w Polsce” eksperci Instytutu
Energetyki Odnawialnej (IEO)
- ,sektor fotowoltaiczny roz-
wijal sie w 2024 r. réwnie
preznie jak rok wczesniej”.
Ubiegloroczne dane sytuuja
Polske na piatej pozycji w UE
pod wzgledem przyrostu
mocy PV w 2024r. oraz szostej
- pod wzgledem skumulowa-
nej mocy zainstalowane;j.

Ale dane IEO wskazuja tezna
to, ze powoli zaczyna sie zmie-

x
Iz}
=]
=1
@
=
]
=
|
2
1
7}

nia¢ struktura tego rynku.
Udzial mikroinstalacji oraz
matych instalacji w catym rynku
maleje, podczas gdy rosnie
udziat duzych farm PV, o mocy
powyzej 1 MW. Oznacza to, ze
boom na prosumenckie przy-
domowe instalacje dobiegt
konca, podobnie jak na nieduze
projekty na potrzeby matych
firm. Na rynku pozostali przede
wszystkim inwestorzy chcacy
na swoich instalacjach po pro-
stu zarabia¢. A to oni przede
wszystkim beda musieli sie
mierzy¢ z takimi problemami,
jak problemy w tancuchach
dostaw, przestarzale sieci czy
konkurencja cenowa (wspo-
mniany powrd6t obligo gietdo-
wego pewnie im tu zycia nie
ufatwi). Innymi stowy - skoro
stawiamy na OZE, warto, zeby-
$my ulatwiali tej branzy zycie.

Rok budowania
odpornosci

A na razie na nic innego
stawiaé nie mozemy. W nad-
chodzacym roku zakoncza sie
dopiero prace projektowe nad
Elektrownia Jadrowa Lubiato-
wo-Kopalino (czyli ,elektrow-
nig w Choczewie”), moze wy-
startuja prace budowlane.
Analogiczne ,moze” dotyczy
tez wskazania lokalizacji dru-
giej elektrowni nuklearne;j.
Podobnie w skali europejskiej
czy globalnej: ,renesans ato-
mu” polega do tej pory przede
wszystkim na wydluzaniu
pracy istniejacych obiektéw,
budowa nowych to proces
rozkladajacy sie na dekade
z okladem. Prad z polskiej
elektrowni nuklearnej popty-
nie moze w 2036 r., jesli
wszystko péjdzie mniej wiecej
zgodnie z planami.

Z perspektywy Zachodu -
a zatem takze Polski - trudno
moéwic o znaczacym powrocie
do paliw kopalnych. Owszem,
w ostatnim roku zauwazono
znaczny wzrost popytu nanie,
co jednak w mniejszej mierze
wynika z odwrotu od transfor-
macji - ktérego heroldem sa
cho¢by USA - a bardziej
z faktu, ze przyspiesza rozwdj
krajow biedniejszych, gdzie
tradycyjna energetyka trzyma
sie mocno. )

Jak szacuja analitycy Swiato-
wego Forum Ekonomicznego
(WEF), mimo wrogiej polityki
klimatycznej i transformacji
energetycznej retoryki wielu
$wiatowych przywodcow, rynki
robia swoje. - W 2025 1. nainwe-
stycje w sektorze energetycz-
nym przeznaczono 3,3 bln dol.
Z tego dwie trzecie bylo inwe-
stycjamiw ,czyste” technologie
- dowodzi Maciej Kotaczkow-
ski, ekspert WEE. Wedtug niego
nadchodzacy rok uptynie pod
znakiem wzmacniania bezpie-
czenstwa systeméw energetycz-
nych, ich odporno$ci na
wstrzasy wynikajace z proce-
séw rynkowych czy niedostat-
kow infrastruktury, inwestycji
w konkurencyjno$¢ i nowe
technologie. Czyli wszystkiego
tego, czego energetyka potrze-
buje dzi$ najbardziej. Pozostaje
wiec tylko mie¢ nadzieje, ze ta
prognoza sie spetni, rowniez
w Polsce. /©®

masz pytanie, wyslij e-mail do autora
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olska postrzegana

jest jako jeden

z liderow cyfryza-

cji sektora

finansowego, ktory
jest najwiekszym uzytkow-
nikiem technologii cyfro-
wych. Z danych Zwiazku
Bankow Polskich wynika, Ze
zdecydowana wiekszo$é
operacji bankowych
w Polsce - nawet ponad 90
proc. - jestrealizowana
cyfrowo, gtéwnie poprzez
bankowos$¢ mobilng
iinternetowa. Zdecydowana
wiekszos¢ gietldowych
inwestoréw
- 94 proc. - korzysta za$
z internetowych rachunkow
maklerskich.

Dalsza cyfryzacja i wyko-
rzystywanie nowych
technologii na rynku
kapitalowym s konieczno-
$cia, poniewaz konkurencja
w $wiecie cyfrowych
finans6w nabiera tempa.
Najwieksza stanowi obecnie
rynek kryptowalut, ktéry
jednoznacznie kojarzy sie
z technologia blockchain.
Wystarczy popatrzec na
dane: gietda kryptowalut
Kraken przeprowadzita
ankiete, w ktorej zapytata
Polakow, w jakie aktywa
inwestuja. Kryptowaluty
wskazato 30,9 proc. 0os6b,
akcje - 21,5 proc., a obligacje
- 19 proc. Podobne dane
plyna z najnowszego
Ogolnopolskiego Badania
Inwestoréw - ponad 31 proc.
uczestnikéw badania
wskazalo, ze inwestuje
w kryptowaluty.

Korzystajac z zalet
technologii blockchain,
takich jak tatwe i przede
wszystkim szybkie zawiera-
nie transakcji, rynek krypto
przyciaga inwestorow,
szczeg6lnie mtodych. Osobna
kwestia sq oczywiscie kwestie
bezpieczenstwa takich
platform.

Blockchain na rynku
kapitatowym

Technologia blockchain
pozwala na redefinicje
i tworzenie nowych modeli
przechowywania i przeno-
szenia wlasnos$ci aktywoéw,
a takze budowania
zaufania pomiedzy
uczestnikami rynku
w ramach wspoétdzielonego
irozproszonego rozwiaza-
nia informatycznego.

Tradycyjna infrastruktura
rynkow kapitatowych, o ile
jest efektywna, wydajna oraz
bezpieczna, charakteryzuje
sie znaczng zlozonos$ciq
i zcentralizowaniem
proceséw. Kazda transakcja
wymaga wspotpracy wielu
podmiotéw oraz uzgadnia-
nia danych przechowywa-
nych w odseparowanych
systemach informatycznych
prowadzonych przez
uczestnikow rynku.

W tym kontekscie
technologia rozproszonego
rejestru stanowi rozwigzanie,
ktore moze znaczaco
usprawni¢ funkcjonowanie
rynkéw kapitatowych,
wplywajac na zwiekszenie
efektywno$ci, redukcje ryzyk
oraz kosztow transakcji.
Fundamentalnq wartoscia,
jaka niesie DLT, jest wspot-
dzielenie jednej, niezmiennej
i transparentnej ksiegi
gléwnej przez wszystkich
uczestnikéw rynku przy
jednoczesnym zachowaniu
poufnosciizasad tajemnicy
zawodowej.

Biorac pod uwage
mozliwo$¢ wspoéldzielenia
jednego, rozproszonego
systemu przez wszystkich
uczestnikow rynku, teore-

tycznie systemy oparte na
DIT pozwalalyby na
wyeliminowanie posredni-
kéw w realizacji proceséw
rynkowych. Przy blizszej
ocenie okazuje sie, ze
wykluczenie profesjonalnych
posrednikow z tancucha
wartosci niesie ze soba
szereg nowych ryzyk.
Obecnos¢ takich instytucji,
jak centralne depozyty, banki
czy firmy inwestycyjne, jest
niezbedna dla zapewnienia
stabilno$ci rynkéw kapitato-
wych. Podmioty te odgrywaja
kluczowq role w zarzadzaniu

rEwoluc)

jako centralny depozyt
papierow wartosciowych. To
w pelni regulowana infra-
struktura rynku kapitatowe-
go oparta na technologii DLT
(szersze pojecie obejmujace
rézne metody rozproszonego
przechowywania danych.
Blockchain jest jej najpopu-
larniejszym typem, ktory
grupuje dane w blokiitaczy
je kryptograficznie w niero-
zerwalny taiicuch, zapewnia-
jac niezmienno$¢ i transpa-
rentnosc.

Polski rynek kapitatowy
nie pozostaje bierny

OPINIA PARTNERA KDPW
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go poziomu bezpieczenstwa
komunikacji elektroniczne;j.

Zmiany na horyzoncie

Zaledwie kilka dni temu
DTCC, petniacy w USA
funkcje centralnego depozy-
tu papieréw wartosciowych
oraz izby rozliczeniowej,
uzyskat od amerykanskiego
nadzorcy (SEC) zezwolenie
na tokenizacje wybranych
aktywow przechowywanych
w centralnym depozycie:
m.in. akcjii ETF-6w. To

99 Rozwdjnowych technologii na rynku
kapitalowym jest koniecznoscia,
poniewaz konkurencja w Swiecie
cyfrowych finanséw nabiera tempa

go rozszerzenia tradycyjnej
infrastruktury rynku
kapitatlowego.

W toku prowadzonych
przez nas analiz uznali$my,
ze z punktu widzenia
krajowego rynku kapitatowe-
go najwiekszy potencjat

wego pozwoli na dokonywa-
nie ptynnych transferéw
papieréw warto$ciowych

z warstwy tradycyjnej do DLT
ina odwrot, bez konieczno-
$ci tworzenia dedykowanych
strategii przejscia, jak

w przypadku odseparowa-

d

na rynku kapitatowym
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ryzykiem systemowym,
ochronie inwestoréw oraz
realizacji wymogo6w regula-
cyjnych, wynikajacych
chocby z przepiséw dotycza-
cych obszar6w KYC oraz
AML.

Na przestrzeni ostatnich
lat duza cze$¢ europejskich
podmiotéw, tworzacych
infrastrukture rynkéw
kapitatowych, podjeta prébe
weryfikacji technologii

w obliczu nowych trendéw
technologicznych na
$wiecie. Krajowy Depozyt,
bazujac na do$wiadczeniach
z przeprowadzonych
projektow pilotazowych,

w 2019 r. wdrozyl Platforme
Blockchain dla Rynku
Kapitatowego - otwartq

i w pelni bezpieczna
infrastrukture wykorzystuja-
cq prywatny model sieci.
Pierwszym, komercyjnym

99 Dzieki technologii blockchain
organizacja i obstuga gtosowan
podczas walnych zgromadzen zostata
przeniesiona w cyfrowy wymiar

blockchain i jej potencjatuy,
realizujac projekty pilotazo-
we. Przyktadami sa m.in.
francuski LiquidShare,
niemiecki HQLAX czy
FundsDIT z Luksemburga.
Nie byly to tylko projekty
pilotazowe. SIX Digital
Exchange (SDX) to jedna
z najbardziej zaawansowa-
nych instytucji wykorzystuja-
cych technologie blockchain
w instytucjonalnym obrocie
papierami warto$ciowymi.
SDX, ktoéra jest czescia
szwajcarskiej grupy SIX,
posiada dwie kluczowe
licencje FINMA (szwajcarski
regulator): jako gietda oraz

rozwiazaniem wdrozonym
przez KDPW, ktére wykorzy-
stato technologie blockcha-
in, byla ustuga eVoting,
pozwalajaca na zdalne odda-
wanie gtoséw podczas
walnych zgromadzen
akcjonariuszy. Kolejnym byt
eVoting-board, pozwalajacy
na zdalne oddawanie gloséw
na posiedzeniach organ6ow
spotek. Dzieki technologii
blockchain organizacja

i obstuga glosowan zostata
w pelni przeniesiona w
cyfrowy wymiar, przy
jednoczesnym wypelnieniu
wymagan przepisow prawa

i zapewnieniu odpowiednie-

MACIEJ TRYBUCHOWSKI

pierwszy krok w kierunku
wprowadzenia amerykan-
skiego rynku kapitalowego
do $wiata blochchain.
Planuje sig, zZe ustuga ta
bedzie oferowana w drugiej
potowie 2026 r. Wyraznie
widaé, ze sprawdzaja sie
stowa wypowiedziane
niedawno przez prezesa
BlackRock - najwiekszej na
$wiecie firmy zarzadzajacej
aktywami. Larry Fink
powiedzial w rozmowie

7 ,The Economist”, ze
technologia blockchain to
nie tylko bitcoin, ale przede
wszystkim podstawa nowej
infrastruktury dla catego
rynku kapitatlowego.

CSDonDLT
- odpowiedz KDPW na
zmiany technologiczne

0d wielu lat sp6tki Grupy
KDPW intensywnie inwestuja
w rozwdj ustug opartych na
rozwiazaniach technologicz-
nych, wspierajac proces
cyfryzacji rynku finansowego
i polskiej gospodarki. Projekt
CSDonDIT jest odpowiedniq
na wyzwania technologiczne,
jakie stoja przed infrastruk-
tura posttransakcyjna. Bazuje
na dotychczasowych
dos$wiadczeniach i obserwa-
cjach KDPW w odniesieniu
do potencjatu oraz korzysci
wynikajacych z zastosowania
technologii blockchain, jako
uzupelnienia i funkcjonalne-

zastosowania nowego
modelu infrastruktury
posttransakcyjnej odnosi sie
w pierwszej kolejnosci do
segmentu transakcji
pozagietdowych (OTC).
Projekt CSDonDIT realizo-
wany jest jako implementacja
dodatkowej, komplementar-
nej warstwy systemu depozy-
towo-rozrachunkowego,
opartej na technologii
blockchain. Tworzone
rozwigzanie na obecnym
etapie koncentruje si¢ na
rozrachunku transakcji OTC,
obejmujac swoim zakresem
przechowywanie, swobodny
transfer papieréw wartos$cio-
wych, a takze atomowy
rozrachunek transakcji
w ramach warstwy DIT.
Implementacja pozwoli na
utrzymanie, a wrecz
rozszerzenie roli uczestni-
koéw rynku, w tym podmio-
tow prowadzacych rachunki
papierow wartosciowych,
ktoérzy dziekirozszerzeniu
zakresu ustug beda mogli
oferowac swoim klientom
nowe, innowacyjne narze-
dzia i funkcjonalnos$ci
umozliwiajace m.in.
przeprowadzanie rozra-
chunkéw transakeji w papie-
rach warto$ciowych w trybie
cigglym bez wzgledu na
dostepno$¢ systemow
tradycyjnych.
Komplementarnos¢, a tym
samym pelna interoperacyj-
no$¢ obu warstw systemu
depozytowo-rozrachunko-

Polski rynek kapitatowy od poczatku charakteryzowat sie
bardzo duza innowacyjnoscia i zZaawansowaniem
technologicznym. Juz w momencie jego tworzenia

na poczatku lat 90. XX wieku podjeto odwazng

jak na tamte lata decyzje, ze instrumenty finansowe
wprowadzane do obrotu beda posiadaty postac
zdematerializowanag, a obrot nimi oraz rozliczanie transakcji
opierac sie beda na systemach informatycznych.

nych i zamknietych syste-
moéw silosowych. Funkcjo-
nalne i technologiczne
rozszerzenie obecnej
infrastruktury umozliwi
budowanie réznorodnych
modeli biznesowych
opartych na rozproszonej
warstwie systemu rozra-
chunku, ktéra moze stanowic¢
jeden z fundamentow
przeplywu wartosci

W rozproszonym i wspot-
dzielonym ekosystemie.

Grupa KDPW stale wieksza
swoje kompetencje i wyko-
rzystuje nowe technologie
w celu poszerzenia oferty
$wiadczonych ustug,
dostosowania sie do
rosnacych potrzeb i wyma-
gan klientow, a takze by
budowac site i konkurencyj-
no$¢ polskiego rynku
kapitatowego.

Projekt CSDonDILT to
projekt ukierunkowany na
poprawe efektywnosci
operacyjnej i kosztowej,
zwiekszenie transparentno$ci
oraz minimalizacje ryzyk
operacyjnych i systemowych,
przy jednoczesnym zachowa-
niu zgodno$ci z obowiazuja-
cymi przepisami prawa
i standardami rynku
kapitatowego.

To takze nasza odpowiedz
na $wiatowe trendy zacho-
dzace na rynkach kapitato-
wych.

Maciej Trybuchowski, prezes
zarzqdu KDPW i KDPW_CCP
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Al bedzie wielkim rozczarowaniem?

Boom na boty, napompowane
oczekiwania wzgledem tej technologii

1 potezny strumien pieniedzy zasilajacy
spotki rozwijajace inteligentne
algorytmy to gotowy przepis na krach.

MICHAL DUSZCZYK

ok 2026 moze zapi-

sa¢ sie w historii

rynkéw finanso-

wych jako moment

"sprawdzam" dla
najwiekszej technologicznej
goraczki XXI w. Analitycy bija
na alarm: hype na Al wkracza
w faze, w ktérej naklady inwe-
stycyjne oderwaly sie od racjo-
nalnos$ci ekonomicznej. Gdy
koszty infrastruktury ida
w biliony, a zyski pozostaja
w sferze obietnic, rynek zaczy-
na zadawa¢ niewygodne pyta-
nie: czy giganci technologiczni
nie powtarzaja wiasnie bledow
banki dot-coméw?

Wyscig na kredyt

Skok wycen spoétek techno-
logicznych w ostatnich latach
opierat sie na jednym, funda-
mentalnym zatozeniu: sztucz-
na inteligencja zmieni $wiat
iprzyniesie bezprecedensowe
zyski. Jednak najnowsze dane
i analizy sugeruja, ze funda-
menty tej wiary zaczynaja pe-
ka¢ pod ciezarem kosztow.
Bridgewater Associates, naj-
wiekszy na $wiecie fundusz
hedgingowy, wydat dopiero co
surowe ostrzezenie: Boom na
Al wchodzi w "niebezpieczna
faze", a widmo banki staje sie
coraz bardziej realne.

Greg Jensen, dyrektor inwe-
stycyjny Bridgewater, w notat-
ce do inwestoréw wskazal na
niepokojace zjawisko - giganci
technologiczni, budujac impe-
ria Al, przestaja polega¢ na
wlasnych przeptywach pie-
nieznych, a coraz agresywniej

siegaja po kapital zewnetrzny.
Wedtug danych UBS warto$¢
transakcji finansowania cen-
tréw danych Al do listopada
br. wyniosta 125 mld dol,
podczas gdy w analogicznym
okresie ub. r. byto to ledwie 15
mld. To niemal dziesieciokrot-
ny wzrost w ciaggu dwunastu
miesiecy. Jensen nie owija
w bawelne i przekonuje, iz
w "najblizszej przysztosci”
istnieje prawdopodobienstwo
pekniecia banki.

To, co odréznia obecny cykl
inwestycyjny od poprzednich
technologicznych krachéow
(jak dot-com) to motywacja
lideréw branzy. Jensen zauwa-
za, iz szefowie firm Al wierza,
ze "stawka ma charakter egzy-
stencjalny” i w swoich decy-
zjach nie kierujq sie zyskiem.
W praktyce oznacza to, ze
wy$cig zbrojen bedzie trwat
niezaleznie od tego, czy wyce-
ny spotek sa uzasadnione, czy
tez absurdalnie wysokie.

Skale tego szalenistwa najle-
piej obrazujq liczby. Alphabet,
Microsoft, Amazon i Meta,
czyli tzw. Wielka Czworka,
w przysztym roku planuja
lacznie naklady inwestycyjne
idace w przeszto 400 mld dol.,
z czego gtéwnie beda to centra
danych. Stratedzy kredytowi
Bank of America ostrzegaja
jednak, ze wydatki te pochto-
na az 94 proc. przepltywow
pienieznych z dzialalnosci
operacyjnej tych spotek w la-
tach 2025-2026.Dla poréwna-
nia, w 2024 r. wskaznik ten
wynosit 76 proc.

Co to oznacza? Firmy zbli-
Zaja sie do niebezpiecznej
granicy, za ktora finansowanie
dalszej ekspansji bez zaciaga-

nia gigantycznych dlugéw
stanie sie niemozliwe. Niepo-
kéj budzi tez struktura tych
przeptywoéw, ktora krytycy
porownuja do schematéw
znanych z banki telekomuni-
kacyjnej poczatku lat 2000.
Cze$c¢ obserwatoréw wskazu-
je, ze mamy do czynienia
z "coraz bardziej ztozonymi,
cyrkularnymi ukladami"
Nvidia inwestuje w OpenAl,
OpenAl za te $rodki kupuje
chipy Nvidii i wynajmuje
chmure od Oracle, a Oracle
kupuje sprzet od Nvidii. Ta
sie¢ powiazanych transakcji
sztucznie pompuje przychody
wszystkich uczestnikow gry,
maskujac rzeczywisty popyt
rynkowy.

Arvind Krishna, prezes IBM,
idzie w swoich szacunkach
jeszcze dalej, kwestionujac
sensowno$¢ catego przedsie-
wziecia. W podcascie "The
Decoder" oszacowal on, ze
globalny pos$cig za ogdélna
sztuczna inteligencja (AGI)
moze wymagac infrastruktury
0 mocy 100 gigawatéw. Przy
obecnych cenach, gdzie "wy-
pelnienie" jednego gigawato-
wego centrum danych kosztu-
je okoto 80 mld dol., taczne
naklady kapitatowe siegnetyby
astronomicznej kwoty 8 bln
dol. Szef IBM stawia sprawe
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roducenci stojq dzi$
przed waznym
wyborem, poniewaz
zmieniajace si¢
wymagania rynku, wydarze-
nia geopolityczne oraz
bardziej rygorystyczne
wymogi srodowiskowe
iregulacyjne coraz mocniej
wplywaja na spos6b
prowadzenia dziatalnosci.
Dostosowanie sie do tych
zmian jest niezbedne do
stymulowania innowacji
iutrzymania wzrostu
w nadchodzacych latach.
Historia produkcji w duzej
mierze opiera sie na historii
rozwoju technologii. Od
silnika parowego, przez
elektrycznos$¢, robotyke, po
komputery i internet, hala
produkcyjna byta nieustan-
nie przeksztalcana przez
wielkie zmiany technolo-
giczne.
Dzi$ technologie, takie jak
ToT, sztuczna inteligencja czy

" IRENEUSZ
BOROWSKI

Managing Director Poland,
Dassault Systéemes

uczenie maszynowe,
odpowiadajq za fundamen-
talng transformacje w catej
branzy przemystowej - prze-
ksztalcajac sposob wytwarza-
nia produktéw, generowania
wartosci i funkcjonowania
faricuchéw wartosci w skali
makro.

Al - od technologicznej
ciekawostki po czynnik
konkurencyjnosci

Sztuczna inteligencja stata
sie sita napedowa dzisiej-
szych zmian technologicz-
nych i przemystowych.
Dotyczy to szczegdlnie firm,
dla ktérych oprogramowanie
iwlasno$c¢ intelektualna sa
sercem dziatalno$ci. Przez
lata systemy byly rozproszo-
ne, dane - lokalne, a innowa-
cje nie obejmowaly catego
faficucha wartosci. Teraz,
dzieki Al i postepowi

OPINIA PARTNERA: DASSAULT SYSTEMES

jasno: aby taka inwestycja
miala sens ekonomiczny i po-
zwalata na sama tylko obstuge
odsetek od kapitatu, branza
musialaby generowaé 8oo mld
dol. zysku rocznie.

Ale problem réwniez jest
w odpowiedzi, czy AGI to
w ogéle realna technologia,
czy zwykta mrzonka. Krishna
szanse na osiagniecie AGI przy
uzyciu obecnych modeli jezy-
kowych ocenia na poziomie...
"od zera do 1 proc.".

Mimo to, machina wydat-
kow przyspiesza. OpenAl
oglosito dlugoterminowe
umowy infrastrukturalne
o wartosci 1,4 bln dol., a Ama-
zon tylko w br. mogt wydadé
okoto 125 mld dol.

Czy Wall Street
powie "sprawdzam"?

Michael Burry, inwestor,
ktory zastynat przewidzeniem
krachu na rynku nieruchomo-
$ci w 2008 1. (co uwieczniono
w filmie "The Big Short") teraz
ostrzega przed banka Al
Wskazuje na "manipulowanie
odpisami amortyzacyjnymi"
ioskarza gigantéw. Mechanizm
ma dziatac¢ tak: firmy rozpisuja
koszt drogich procesoréw GPU
na 5-6 lat, gdy w rzeczywisto-

Szybki postep
we wdrazaniu
najnowocze-
Shiejszych
technologii
sprawia,

iz sfarsza
infrastruktura
btyskawicznie
fraci na
efektywnosci

$ci, ze wzgledu na tempo roz-
woju technologii Nvidii, sprzet
ten staje sie przestarzaly po
2-3 latach (Nvidia wprowadza
nowe generacje chipé6w eks-
presowo: Hopper w 2022 1.,
Blackwell w 2024 1., a Rubin
spodziewany jest w 2026 r.).
Burry szacuje, ze przez te za-
biegi np. Meta i Oracle moga
zawyzac¢ swoje wyniki.

Tq odwazna teze wzmacnia-
ja stowa Satyi Nadelli. Prezes
Microsoftu niedawno przy-
znal, ze nie chce "budowa¢d
calych gigawatow mocy, ktore
stuza tylko jednej generacji"
iutknaé z "4-5 latami amorty-
zacji". Wyjasnial, iz szybki po-
step w projektowaniu ukltadow
sprawia, iz starsza infrastruk-
tura btyskawicznie traci na
efektywnos$ci. BCA Research
prognozuje, ze zderzenie tych
ksiggowych iluzji z rzeczywi-
sto$cig nastapi w 2026 r. Firma
analityczna przewiduje krach,
argumentujac, ze przy realnej
amortyzacji aktywéw Al na
poziomie 20 proc.rocznie, tzw.
hyperskalerzy stang w obliczu
kosztéw amortyzacji rzedu
400 mld dol., a to kwota wyz-
szanizich1aczne prognozowa-
ne zyski w 2025 1.

Czy w konsekwencji Wall
Street zmieninarracje z fascy-
nacji i zaczna sie rozliczenia?

To realny scenariusz - badanie
przeprowadzone przez Kyn-
dryl wéréd 3700 menedzerow
wykazalo, ze 61 proc. dyrekto-
row generalnych odczuwa
znacznie wieksza presje na
wykazanie zwrotu z inwestycji
(ROI) w AI niz rok temu. Co
wiecej, 54 proc. globalnych
zarzadzajacych funduszami
ankietowanych przez Bank of
America uwaza, ze akcje spot-
ek Al znajduja sie w bance
spekulacyjnej. Czy fakt, ze
Nasdaq Composite zaliczytna
poczatku grudnia najgorsza
dwutygodniowa sesje od pie-
ciu lat, spadajac o ponad 12
proc., akcje Oracle stopniaty
o blisko 13 proc. po ujawnieniu
planéw zwiekszenia nakladow
kapitatowych do 50 mld dol,,
a Broadcom stracit 11 proc.
mimo dobrych wynikéw, bo
rynek przestraszyt sie spadku
marz przy produkcji chipéw,
tojuz "ten" sygnat?

Twardych dowodéw na zy-
skownos$¢ Al brakuje. Z donie-
sient wynika, Ze az 95 proc. pi-
lotazowych programoéw tej
technologii generuje zerowy
zwrot. Szacuje sie, zZe przedsie-
biorstwa wydaja od 590 do
1400 dol. na pracownika
rocznie na narzedzia Al, ale
efektéw w bilansach wciaz nie
wida¢. Tworzy to pekniecia
w samych zarzadach: wedlug
Kyndryl, 65 proc. prezeséw nie
zgadza sie ze swoimi dyrekto-
rami finansowymi w kwestii
dhlugoterminowej wartosci Al

Nie wszyscy sa jednak pesy-
mistami. UBS zauwaza, iz dzi-
siejsze firmy technologiczne
maja silniejsze bilanse niz
sp6iki telekomunikacyjne
sprzed dwoéch dekad. Wielka
Czwoérka ma w br. wygenero-
wa¢ ponad 200 mld dol. wol-
nych przeplywéw, a obecne
wyceny lideréw Al (Srednio
35-krotno$¢ zyskéw) sa nizsze
niz wskazniki czaséw dot-com
(60-krotnos¢). /©®
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Innowacje ksztattuja
nowe oblicze produkeji

w metodach obliczeniowych,
mozemy zintegrowac te
procesy w niespotykanym
dotad tempie.

W ostatnich latach
w dziedzinie zaawansowa-
nych technologii trzy branze
wyro6zniaja sie pod wzgledem
wdrazania technologii Al na
duza skale. S to branze
charakteryzujace sie szybkim
wzrostem i wysoka innowa-
cyjnoscia: przemyst motory-
zacyjny, lotniczy i sektor
medyczny. W tych dziedzi-
nach kluczowa role odgrywa-
ja zaréwno wysoki poziom
zaawansowania technologicz-
nego, jak i rygorystyczne
wymogi regulacyjne.
Wystarczy wyobrazic¢ sobie
wysitek potrzebny do
dostosowania produktu, gdy
pojedyncza zmiana - wywo-
tana nowymi wymaganiami
- wplywa na tysigce kompo-
nentéw. Sam proces analizy
wplywu nowych wymogéw

bezpieczenstwa moze trwac
tygodniami. Ponadto
dodatkowy czas potrzebny
jest na projektowanie,
symulacje i certyfikacje. Tak
zlozone procesy rozwoju
produktéw zmuszaja firmy do
optymalizacji, poniewaz ich
zaniechanie mogtoby ostabié¢
konkurencyjno$¢ producen-
tow - glownie ze wzgledu na
ditugosé i ztozonos¢ cykli
rozwoju i produkgji.

Wspétpraca Dassault
Systémes i Volkswagen
Group

Doskonatym tego przykta-
dem jest partnerstwo
pomiedzy Dassault Systémes
i Volkswagen Group.
Wdrazajac platforme
3DEXPERIENCE, VW Group
wykorzystuje technologie
wirtualnego blizniaka opartq
na sztucznej inteligencji, aby

przyspieszy¢ rozwéj
pojazdéw, skrocié czas
produkcji i wzmocnié
wspolprace zespotu.
Integracja ta umozliwia
Volkswagenowi usprawnienie
procesow, skrocenie cykli
rozwoju produktéw oraz
poprawe zaréwno jakosci, jak
i dbatosci o zréwnowazony
rozwdj - ostatecznie
obnizajac koszty i uzyskujac
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Aby wykorzystac
potencjat Al firmy
powinny wspierac
kulture wspotpracy,
taczac zespoty
multidyscyplinarne

przewage konkurencyjna
w branzy.

Technologie cyfrowe sa
niezbedne do przyspiesze-
nia innowacyjnosci
i ksztalttowania zréwnowa-
zonego przemystu przyszto-
$ci. Od sztucznej inteligencji
i wirtualnych blizniakéw po
integracje danych w czasie
rzeczywistym technologie
te oferuja potencjat do
zrewolucjonizowania
operacji biznesowych,
poprawy wydajnosci
i wdrazania innowacyjnych
rozwigzan. Aby jednak
w pelni uwolnic ich
transformacyjna moc, firmy
powinny wspiera¢ kulture
wspolpracy - 1aczac
multidyscyplinarne zespoty,
ktére plynnie ze sobag
wspoltpracuja. Dzieki temu
WSZyscy interesariusze sa
zgodni co do wspoélnych
celow, co stanowi podstawe
przysziego sukcesu. /©®
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Chcemy byc przy wszystkich
duzych inwestycjach w infrastrukture

Przygotowujemy sie do realizacji nowych wyzwan. Na przyktad konczymy przygotowawczy etap zwigzany z realizacja
procesu restrukturyzacji finansowej szpitali - mowi Mirostaw Czekaj, prezes Banku Gospodarstwa Krajowego.

MARCIN PIASECKI

Rok 2026 dla polskiej
gospodarki bedzie...

Bedzie rokiem, w ktérym
- jestem przekonany -
nastapi solidny wzrost PKB,
poniewaz dziatania
zZwigzane z uruchomieniem
$rodkoéw z KPO s stopniowo
zwiekszane i przetoza sie¢ na
realng gospodarke,
w szczego6lnosci na wzrost
poziomu inwestycji.
Wzroénie réwniez poziom
bezpieczenstwa Polski, nasz
kraj jest liderem
uruchamiania $srodkéw na
obronnos$c¢. Bedzie to
zauwazalne w skali zakupow
oraz inwestycji, a takze
poziomie produkcji
polskiego przemystu. Duzy
w tym udzial bedzie miato
finansowanie realizowane
przez BGK.

BGK jest specyficzng instytucja
finansowa, ktora realizuje cele
panstwa. Jakie fo beda cele

w 2026 roku?

Jestesmy specyficznag
instytucja, bankiem
panstwowym, a zarazem
polskim bankiem rozwoju.
To oznacza, ze z jednej
strony prowadzimy
dzialalno$¢ bankowq
z wylaczeniem bankowosci
detalicznej, ale tez jesteSmy
instytucja rozwojowa, ktorej
zlecono prowadzenie 20
specjalnych funduszy.
Dodatkowo polskirzad
powierzyt BGK dystrybucje
blisko potowy $rodkéw
z Krajowego Planu
Odbudowy oraz dystrybucje
czes$ci Srodkow unijnych,
gtéwnie w formie pozyczek
na wazne sfery rozwojowe.
Realizujemy réwniez zadania
Zwigzane ze wsparciem
gwarancyjnym, zadania
Zwigzane z rozwojem
polskiego eksportu, zadania
Zwigzane ze wsparciem
polskich przedsiebiorcéw,
realizujacych zadania
dotyczace odbudowy
Ukrainy. Przygotowujemy sie
tez do realizacji nowych
wyzwan.

A konkrety?

Na przyklad konczymy
przygotowawczy etap
zwiazany z realizacja
procesu restrukturyzacji
finansowej szpitali.

Na jakiej zasadzie?
Ustalili$my kierunki,
metody, organizacje pracy
zwiazang z udzielaniem
pozyczek na ten cel.
Ztozyli$my zapewnienie, ze
Bank Gospodarstwa
Krajowego jest gotowy do
podjecia dziatan zwigzanych
z finansowaniem
restrukturyzacji zadtuzenia.
Natomiast kiedy i w jakiej
skali dzialania beda podjete,
to zalezy oczywiscie od
planowanych rozwigzan
ustawowych i decyzji
Ministerstwa Zdrowia oraz
Ministerstwa Finanséw.

A jakis inny przykiad?
2025 rok konczymy
wysokim zaangazowaniem

banku na rzecz transformacji
energetycznej w ramach
realizacji zadan KPO. To duze
kwoty siegajace 50 mld zi,
dotyczace najwiekszych firm
energetycznych w Polsce.

W najblizszym czasie to
przetozy sie na realne
inwestycje. Natomiast

W 2026 roku
przygotowujemy sie do
drugiego segmentu wsparcia
energetyki z wykorzystaniem
$rodkow wiasnych banku.
Chcemy zapewni¢ mozliwo$¢
finansowania energetyki
jadrowej. Nasze zdolnosci
siegaja kwoty okoto 12 mld zt
jako pojedynczego banku
inaleza do jednych
znajwyzszych wsrod
polskich instytucji
finansowych.

A jak odczytujecie swoja role
w tego rodzaju procesach?
Wykonawca czy kreator?
Mamy ambicje, zeby by¢
wszedzie tam, gdzie dziejq
sie wazne rzeczy dla Polski
W wymiarze inwestycji
infrastrukturalnych.
Natomiast sam model
finansowania bedzie
zalezal od decyzji
podejmowanych przez
wiasciciela projektu. Na
przyklad montaz finansowy
przy elektrownijadrowej
zalezy m.in. od poziomu
i zakresu pomocy
publicznej. BGK jest gotowy
do aktywnego udziatu
w finansowaniu budowy
elektrowni atomowe;j.

Jest jeszcze kolejny bardzo
mocny akces BGK -
obronnos¢.

Rola BGK w systemie
finansowania obronno$ci
jest nadzwyczajna,
unikatowa, budzi tez
zainteresowanie
zagranicznych bankow
rozwoju. Po pierwsze, mamy
Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych, fundusz celowy,
ulokowany ustawowo
w BGK. Fundusz ma za
zadanie juz teraz skuteczne
skumulowanie $rodkéw na
realizacje - w stosunkowo
krétkim czasie - wysokich
wydatkoéw na zakup
uzbrojenia. Okoto jednej
trzeciej nakladow jest
finansowane z Funduszu
Wsparcia Sit Zbrojnych.
Dla zobrazowania, plan
funduszu na 2026 rok
wynosi blisko 80 mld zt.

Skad?

W formule kredytu badz
obligacyjnej. To uzupetni
mozliwo$ci budzetowe.
Zadanie polega z jednej
strony na tym, zeby
maksymalnie wykorzystac¢
przy zakupach od
dostawcéw zagranicznych
ich agencje rzadowe,
finansowe, eksportowe badz
banki eksportowe, ktére sa
w stanie dostarczy¢
relatywnie tani,
diugoterminowy kredyt
badz gwarancje. Alternatywa
jest budowanie przez BGK
miedzynarodowego
konsorcjum do kontraktéw
zbrojeniowych.

MAT. PRAS.

99 Mamy specjalng spotke Vinci,
ktdra zajmuje sie inwestycjami
kapitatowymi. Chcemy,
zeby wspieraty Innowacyjnosc¢
polskiej gospodarki

Jakie jest zainteresowanie fego
rodzaju konsorcjami?

Trzeba pamietac o tym,
ze jeszcze parg lat temu
duze banki nie chcialy
finansowac zakupow
uzbrojenia badz produkcji
uzbrojenia. Teraz to sie
zmienito. Zainteresowanie
jest duze, to wyraz zaufania
do BGK i do Polski,

a ulokowanie w banku
rozwoju Funduszu
Wsparcia Sit Zbrojnych
jest dostrzegane

w innych instytucjach
miedzynarodowych
jako pewien wzér.

W zakresie obronnosci
planowane s jakies inne
rozwiazania?

W 2026 roku uruchomiony
zostanie nowy mechanizm
oparty na Funduszu
Bezpieczenstwa
i Obronnosci. Planowane
naklady na finansowanie
zadan stuzacych zwiekszaniu
potencjatu sektora
bezpieczenstwa i obronnosci
siegna kwoty blisko 20 mld
z}. Do realizacji tego zadania

bedzie utworzona specjalna
spotka SPV, umiejscowiona
przy BGK. Celem
dziatalnos$ci SPV jest
finansowanie zadan
zwigzanych z realizacjq
inwestycji m.in. w zakresie
rozwoju budowli
ochronnych, budowy
imodernizacji
infrastruktury podwéjnego
zastosowania,
cyberbezpieczenstwa,
modernizacji
przedsiebiorstw, w tym
budowy i rozbudowy ich
zdolnosci produkcyjnych.

Jak bedzie nimi zarzadzac?

To beda dtugoterminowe
pozyczki udzielane na
dogodnych warunkach, ich
operatorem bedzie BGK.
Drugi aspekt to inwestycje
kapitatowe zwiekszajace
zdolnosci produkcyjne
polskiego przemystu
obronnego, polskiej
gospodarki.

A jak w tym zakresie
to wyglada w zakresie
dziatalnosci wtasnej banku?

Mamy specjalna spotke
Vinci, ktéra zajmuje sie
inwestycjami kapitatlowymi.
Chcemy, zeby inwestycje tej
spoiki wspieraly
innowacyjno$¢ polskiej
gospodarkiilaczyly sie tez
z mozliwo$cia zastosowania
w sektorze szeroko
rozumianym, obronnym.
Mocno tez akcentujemy
finansowanie sektora
obronnego, w czym mamy
diugie tradycje. Centralny
okreg przemystowy
z fabryka uzbrojenia
w Starachowicach i Stalowej
Woli, fabryka broni
w Radomiu, Ursus w cze$ci
zbrojeniowej, zaklady
lotnicze w Mielcu. Ogromny
udziat w powstaniu tych
zaklad6w miat BGK.

A siegajac do catkiem
niedawnej historii BGK
(okoto 20 lat temu), podjat
ryzyko zaangazowania
$rodkéw w projekt budowy
transportera Rosomak,
ktéry - jak wiemy -
zakonczyt si¢ sukcesem.
Dzisiaj jesteSmy tez waznym
partnerem finansowania
zadan Polskiej Grupy
Zbrojeniowe;j.

Mowi pan o zapewnianiu
taniego finansowania czy
atrakcyjnych kredytach.
Ale jak to sie przektada na
wyniki BGK?

Kiedy spojrzymy
historycznie, to mozemy
odnalez¢ takie cytaty bylego
prezesa BGK Romana
Goéreckiego - ,BGK nie jest
instytucja, ktora by
pracowala na zysk. Zysk
Banku - to postep ogélny
w zyciu gospodarczym
Polski”.

Jednak dzialamy jako
bank, ktéry podlega
wszystkim rygorom, ktére
dotycza instytucji
finansowych. W ramach
rozszerzania zakresu
dziatania powiekszaja sie
nasze przychody
w dziatalno$ci wlasnej
iw dzialalno$ci zleconej. To
jest przede wszystkim
zastuga naszych
pracownikéw. Za pierwsze
potrocze 2025
zanotowali$my wynik netto
na poziomie
przekraczajacym 1,5 mld.

Realizacja strategii,
zwigkszenie zakresu
dziatania i dyscyplina
kosztowa przynosza efekty.
Mam wrecz pewnosé, Ze
wyniki rowniez w skali
catego 2025 roku beda
satysfakcjonujace. Ale
wiemy tez, jak dziata¢
efektywnie w przysztym
roku, cho¢ 2026 bedzie
rézny od wezesniejszych 12
miesiecy w co najmniej
w dwoch aspektach. Po
pierwsze, spadaja stopy
procentowe, dla
kredytobiorcéw rados¢, dla
depozytariuszy mniejsza.

I druga rzecz: banki od 2026
roku beda wptacaty do
budzetu panstwa wyzszy
CIT. To oznacza, ze nasze
wyniki z tych dwéch
powodow beda
skorygowane, ale cze$é

7 tego bedziemy starali sie
nadrobi¢, wlasnie
poszerzajac zakres zadan.

A czy was po prostu stac na
finansowanie tych nowych
dziatan?

BGK jest stosunkowo silny
kapitatowo, dysponujemy
$rodkami wynoszacymi
ponad 40 mld zl. Jezeli
popatrzymy na aktywa,
ktérymi dysponuje bank
z dziatalno$ci wlasnej, to
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Rola BGK

w systemie
finansowania
obronnosci

jest unikatowa

1 budzi
zainteresowanie
zagranicznych
bankdw rozwoju

lokujemy sie na drugiej lub
trzeciej pozycji w Polsce. Ale
zeby uzyskaé prawdziwy
obraz banku, trzeba
polaczy¢ dziatalno$¢ wiasng
izlecona. Jezeli zsumujemy
aktywa, to wychodzi nam, ze
pula, ktéra zarzadzamy,
przekracza grubo 700 mld
z}. Ta nasza dzialalno$¢
zlecona jest na tyle duza, ze
w zakresie aktywéw jest
nieco wyzszaniz ta
dzialalno$¢ wiasna.

I kiedy méwimy
o nowosciach, stosunkowo
$wiezych sprawach, to
dazymy i bedziemy dazy¢
do uzyskania réznych
efektow synergii.

W jakich obszarach?

Przystapilismy do
programu Innovate Poland,
ktory jest nakierowany na
wsparcie innowacyjnosci
polskich przedsiebiorcéw.
Tych, ktérzy beda tworzyli
nowe technologie. Ma
umozliwié skalowanie
polskiego biznesu.

Tu jesteSmy aktywni wraz
z PFR, wspélnie z PZU i EFI
jeste$my zatozycielami
Innovate Poland. Niebawem
pojawig sie efekty
inwestycyjne i zaczna
pracowacd na rzecz polskiej
gospodarki. Promujemy tez
Polske i polska gospodarke
pod szyldem Team Poland
- PFR, ARP, BGK, PAiH,
PARP, KUKE. Mysle, ze efekty
beda wkroétce widoczne.

No i przygotowujmy sie
do dziatan, ktére wspartyby
polskich przedsiebiorcéw
w odbudowie Ukrainy.
Planujemy m.in. udzielanie
gwarancji dla bankéw
ukrainiskich, ktore beda
finansowaly tamtejsze
samorzady w odbudowie
czy finansowaniu

przedsigbiorcow. /0®
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