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Leszek Kasek

starszy ekonomista
ING Bank Slaski S.A.

Gorzka diagnoza UE. Ekspert ING: Uzaleznienie od
Chin zaszto za daleko i dzis za to ptacimy

Czy ,,zrownowazony” to tylko przymiotnik, czy nowa logika gospodarki? W
ramach naszego cyklu rozméw z ekonomistami polskich bankéw Leszek
Kasek z ING Banku Slaskiego ttumaczy, jak energia, regulacje (ETS/CSRD),
demografia i Al zmieniajg warunki gry dla firm i bankéw — i dlaczego ETS2
moze stac sie kolejnym szokiem cenowym.

Robert Sroka, Andrzej Stec: Dlaczego w ostatnich latach do koncepcji rozwoju
gospodarczego dotaczyt przymiotnik ,,zrownowazony”?

Leszek Kgsek, starszy ekonomista w ING Banku Slagskim: Wedtug mnie koncepcja
zréwnowazonego wzrostu jest juz dosy¢ stara, przetomem byto wydanie raportu Klub
Rzymskiego o granicach wzrostu i pierwszej swiatowej komisji ONZ ds. srodowiska na poczatku
lat 70-tych. W Banku Swiatowym, w ktérym w przesztosci pracowatem przez ponad dekade, od
dawna istnieje pion zrdwnowazonego rozwoju. Czasami mowie, ze banki komercyjne w
ostatnich latach staty sie troche mniejszymi bankami Swiatowymi i zaczety dostrzega¢ kryzys
klimatyczny. Ostatnie lata w Europie, szczegélnie od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine,
pokazuja jak istotnie energia i jej ceny wptywajg na gospodarke, a wczesniej Covid-19 pokazat
nam jak mocno gospodarka wptywa na srodowisko. Pamietamy niebieskie niebo nad Pekinem
w zwigzku ze spadkiem emisji i zanieczyszczen w czasie lockdownu. W ostatnich latach
istotnego znaczenia nabrata niezaleznos¢ energetyczna i nierownos¢ konkurencji w swietle
niesymetrycznych polityk klimatycznych na swiecie.

Zrownowazony rozw@j doczekat sie operacjonalizacji na poziomie dziatan nie tylko
srodowiskowych, ale tez spotecznych i zarzadczych. Z tym zwiagzany jest chyba najbardziej
znany skréot ESG. Czes¢ E ze tego kazdy tatwo rozszyfrowuje, ale cotamrobi Si G?

Mysle, ze wymiar srodowiskowy jest szerszy niz spoteczny i ma wieksze znaczenie dla sektora
prywatnego. Dodatkowo, wieksze oczekiwania spoteczenstw jesli chodzi o dziatania spoteczne
przypisywane sg dziataniom sektora publicznego, w szczegdélnosci jesli chodzi o walke z
ubdéstwem czy korektami nieréwnosci spotecznych. W tym konteks$cie, dziatania sektora
finansowego gtownie koncentrujg sie na dostepnosci do ustug finansowych i wpieraniem
rownos¢ szans czy przedsiebiorczosci. Wymiar zarzadczy G to wtasciwe (wiem to pojemne
stowo) zarzadzanie firma od strony mikro, unikanie réznego rodzaju nierdwnowag wewnatrz
firmy, zmniejszanie luki wynagrodzen wg ptci, tolerancja dla odmiennosci, odpowiednie
reprezentowanie mniejszosci. Generalnie te dziatania sprzyjajg zyskownosci i stabilnosci
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biznesu, dobrze dziatajace firmy juz dawno ten punkt G odkryty i zapewne majg sie lepiej niz
firmy, ktére go wciaz poszukuja.

Jakie Panstwo identyfikujecie najwazniejsze trendy spoteczne, zarzadcze i Srodowiskowe
wptywajace na polska gospodarke, a w szczegolnosci na sektor finansowy?

W naszym banku juz od dawna dostrzegamy te wymiary, ING Bank Slgski jest rozpoznawany i
doceniany w rédznych rankingach czy badaniach. W niedawno ogtoszone;j strategii w
perspektywie 2035 roku ING. W rytmie zycia, zrbwnowazony rozwoj jest postrzegany jako jedna
z naszych szesciu przewag wspierajacych realizacje strategii. W strategii wskazujemy na cztery
trendy, w nastepujacych obszarach: (1) demografia — spadek wspétczynnika dzietnosci i
starzenie sie spoteczenstwa, spadek sity roboczej, niskie emerytury, rosngca liczba zamoznych
Polakéw (2) pokolenia i styl zycia — rézne potrzeby generacji, problemy mieszkaniowe, rola
urzagdzen mobilnych, (3) gospodarka — spadek konkurencyjnosci Europy i rosngca rola Chin w
handlu swiatowym, przeregulowanie w UE, wielkie programy inwestycyjne w Polsce i ekspansja
zagraniczna polskich firm, (4) technologia — rozwdj sztucznej inteligencji, wyginajgce i nowe
zawody, cyberataki.

W bardziej szczegodtowej strategii ESG, koncentrujemy sie na czterech nastepujacych
obszarach:

* transformacja srodowiskowa,

* réwne szanse i przedsiebiorczosé,

* ekosystem na rzecz zréwnowazonego rozwoiju,

* silny fundament ESG.

Oczywiscie te cztery priorytety sa realizowane przez szereg szczegétowych dziatan czy inicjatyw.

Jak oceniajg Panstwo wptyw nowych technologii, w tym rozwoéj sztucznej inteligencji na
transformacje polskiej gospodarki? Jakie z perspektywy bankéw dostrzegaja Panstwo
wptyw tych technologii na zmiany spoteczne i gospodarcze?

ING ma silne technologiczne DNA. Wspomniatem, ze jestesmy rozpoznawalni jesli chodzi o
kwestie ekologiczne, ale udana transformacja technologiczna, cyfrowa banku sprawita, ze bank
jest jeszcze bardziej kojarzony z postepem technologicznym. Przyktadowo, byliSmy pierwszym
bankiem w Polsce ktdry zaoferowat w petni funkcjonalng aplikacje mobilng czy rozwigzania
ptatnosciowe dla bizneséw i e-commerce. Al jest wielkim tematem do wdrozenia w firmach na
catym swiecie oczywiscie dotyczy takze sektora finansowego i wywota skutki po stronie
przychodéw czy kosztow, a takze ryzyk. Dodatkowo, szybki postep technologiczny naktada sie
na gteboka zmiane trendéw demograficznych: spadek dzietnosci — w Polsce do swiatowych
minimow ostatnio oraz znaczgcej zmiany struktury wiekowej populacji (tzw. odwrdcenie
piramidy demograficznej — kiedys byto duzo mtodych i mato starych, teraz jest odwrotnie i to sie
jeszcze nasili). Dostrzegamy, ze pokolenia majg rézne postawy, firmy i banki muszg sie do tego
ciggle dostosowywacé np. jesli chodzi o oferowang palete ustug czy kanaty dostepu przez
klientdw. Nie mozemy pozostaé w tyle za Swiatem jesli chodzi o transformacje technologiczng
w Polsce.

Robotyzacja przemystu spowodowata przesuniecie czesci pracownikéw w strone ustug i
handlu. Dzisiaj rozwéj Al spowoduje prawdopodobnie dalsze zmiany spoteczne. Moim zdaniem
Al to zbyt Swiezy temat, zeby zobaczy¢ stabilny trend. Jest juz wiele przewidywan, co do tego,
ktére zawody beda zanikaty. Jest tez wiele przyktaddw na to, ze jeszcze za wczesnie by zwalniaé
informatykéw, prawnikéw, czy analitykdw. Od strony ekonomicznej moéwi sie, ze 90% wdrozen
Al w firmach nie przynosi korzysci finansowych. Mamy wiec z pewnos$cig jeszcze dtuzsza droge,
zeby nauczy¢ sie efektywnie korzystaé z LLM-6w w biznesie.
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Najwiecej dzieje sie w trendach srodowiskowych. Jakie konkretne decyzje strategiczne,
zmiany w strukturze portfeli lub produktach Panstwa bank juz wprowadzit?

Jak wspomniatem, zrownowazony rozwoj jest od dawna tematem strategicznym dla naszego
banku i miato to odzwierciedlenie w naszych dziataniach. ByliSmy pierwszym bankiem
komercyjnym w Polsce, ktéry juz w grudniu 2017 roku ogtosit, ze nie bedzie finansowat
dziatalnosci opartej o paliwa weglowe, a do 2025 roku bedzie stopniowo ograniczat istniejace
zaangazowanie w finansowanie spotek powigzanych z sektorem weglowym do zera. Nie byto to
powszechne podejscie wtedy w polskim sektorze bankowym, Paristwo wspomnieli na
poczatku, ze termin ,,zréwnowazony” jest nowy i rzeczywiscie w wielu polskich bankach tak
byto. Nasze podejscie przedstawialiSmy w aktualizacjach deklaracji ekologicznych czy ostatnio
w strategii ESG. Jesli chodzi o konkretne dziatania, to moge wymieni¢ finansowanie polskich
inwestycji w morskie farmy wiatrowe, kredyt ekologiczny z dotacjg BGK dla firm, kredyty
hipoteczny na dom energooszczedny czy pozyczke na lepsze dla oséb prywatnych. Oferujemy
klientom kredyty inwestycyjne lub kredyt powigzane ze zréwnowazonym rozwojem (SLL) z
odpowiednio sformutowanymi celami KPI odwotujgcymi sie do dziatan klienta. Jesli chodzi o
dostosowania naszego portfela, to przypomne, ze grupa ING w ramach inicjatywy TERRA
rozpisata stopniowe dochodzenie kredytdw do neutralnosci klimatycznej 2050 z celami
posrednimi, w rozbiciu na rézne sektory.

Jak oceniajg Panstwo krétkoterminowy i dtugoterminowy wptyw europejskiej i polskiej
polityki zrwnowazonego rozwoju na dynamike gospodarki Polski - czy przynosi ona realne
impulsy wzrostowe, czy raczej zwieksza koszty i ryzyka dla sektora przedsiebiorstw?

Jesli chodzi o wptyw krétkoterminowy, to tego typu dziatania oznaczajg ograniczenie
konsumpciji i obnizenie PKB, cho¢ konsensus zaktada, ze ten negatywny wptyw jest
akceptowalny (manageable). Wprowadzenie regulacji czy celow redukcji emisji oznacza
podbicie ceny paliw kopalnych i wywotuje efekt dochodowy (mniej wydajemy na inne dobra) i
substytucyjny (inwestujemy by zamienié brudne paliwa na czyste). Te polityki z reguty wymagaja
dostosowan w innych politykach rzgdowych np. podatkach, w tym decyzji o wykorzystaniu
zebranych wptywdéw z nowego opodatkowania, czy w politykach ostonowych wobec gorzej
sytuowanych gospodarstw domowych. Zeby to dobrze zrobié, oczywiécie przydatoby sie
sprawne panstwo, ktére odpowiednio adresuje te problemy i pomaga tym, ktdrzy nie moga
sobie poméc sami.

Jesli chodzi o dtugi okres, to kluczowe jest jak nasza gospodarka wykorzysta transformacje do
zbudowania przewag konkurencyjnych np. w rosnacym sektorze czystych technologii
energetycznych. Ten wymiar niestety w Unii Europejskiej zostat zaniedbany, gdy 20 lat temu i
p6zniej wprowadzany byt system EU ETS i dopusciliSmy do tego, ze gtdbwnym dostawca tych
technologii sg Chiny. Kraj ten dominuje w technologiach solarnych, wiatrowych, bateryjnych,
samochodach elektrycznych i autonomicznych, przetwdrstwie metali ziem rzadkich itd. Raport
Draghiego z ub. roku pokazuje, ze Europa znalazta sie pod potezng presja konkurencyjng ze
strony Chin. W mojej ocenie, to uzaleznienie od Chin zaszto za daleko i ptacimy za to dzisiaj.
Oczywiscie w nowych trudnych warunkach makro, niektére firmy europejskie czy polskie moga
sie Swietnie odnalez¢, ale to wymiar mikro, a nie ogélnogospodarczy.

W jakim stopniu wymogi regulacyjne, takie jak taksonomia UE, CSRD czy ETS, faktycznie
wptywaja dzis na polityke kredytowa i portfel aktywow bankéw, a w jakim pozostaja
gtéwnie kwestig formalnego raportowania?

Oddzielitbym taksonomie i CSRD od EU ETS. Te pierwsze to kwestia przestrzegania regulaciji,
compliance, ktére jak wiemy na przestrzeni ostatniego roku mocno ewoluowaty.
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Inicjatywy Omnibus ograniczyty wczesniejszg nadmierng aktywnos¢ regulacyjnag UE, jesli chodzi
o raportowanie srodowiskowe, podatek graniczny CBAM czy inne. To dobrze, bo polskie firmy
bardzo sie skarzyty na nadmierny ciezar biurokratyczny.

To drugie (system EU ETS) bardzo istotnie wptywa na ceny wzgledne technologii
energetycznych, szczegdblnie przy wysokich cenach uprawnien do emisji EUA w ostatnich latach
(w przedziale 50-100 euro za tone emisji od 2021, ostatnio ponad 80 euro) istotnie wptywa na
ceny energii. UE ma najwyzsze globalnie podatki weglowe, wielokrotnie wyzsze na innych
rynkach, co wptywa na koszty energii w przemysle, a w dobie zmian technologicznych Al ma to
duze znaczenie. Zréznicowanie podatkéw weglowych na swiecie przektada sie na warunki dla
firm energochtonnych.EU ETS istotnie wptywa na to jakie inwestycje energetyczne finansujemy
(gtownie OZE i magazyny), elektrownie gazowe sg budowane jako stabilizator sieci, a nie jako
element podstawy, oczywiscie sg duze oczekiwania na finansowanie budowy elektrowni
jadrowej.

Jakie branze w Polsce - z perspektywy banku - moga w srednim okresie zyskaé, a ktére
straci¢ na przyspieszeniu transformacji klimatycznej? Czy wida¢ juz przesuniecia
strukturalne w popycie na finansowanie?

Wspomniatem juz o tym wczesniej, finansowanie inwestycji dotyczy technologii czystej energii,
magazynowania czy sieci elektroenergetycznych. Mysle, ze obecnie finansowanie komercyjne
jest traktowane w Polsce bardziej jako uzupetnienie finansowania ze zrédet publicznych
(unijnych lub krajowych), oczywiscie najbardziej polskie firmy preferuja dotacje. Prosze
popatrze¢ na raporty kwartalne Szybki Monitoringi NBP - polskie firmy tylko w okoto 20%
polegaja na kredycie bankowym w finansowaniu inwestycji, okoto 55% jest pokrywane przez
srodki wtasne, za reszta to inne finansowanie. Choc¢ zestawiajgc dostepne zrddta finansowania
transformacji energetycznej w oparciu o szacunki z projektu KPEiK, fundusze unijne moga
pokry¢ zaledwie 20% potrzeb inwestycyjnych do 2030 roku (fundusze spéjnosci, KPO, inne
fundusze), to wydaje mi sig, ze te finansowania nie sg wykorzystywanie rownoczesnie, tylko
sekwencyjnie. Polskie firmy chcag w pierwszej kolejnosci wykorzysta¢ maksymalnie dostepne,
tanie finansowanie z KPO czy innych zrédet, a mozliwe, ze pdzniej siegng po zrodta komercyjne.
Moze to wynikac troche z niejasnosci krajowej strategii energetycznej, nie wiadomo, co mozna
sfinansowac ze srodkow unijnych a co nie.

Na ile technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja i analiza danych ESG, pomagaja
bankom realnie oceni¢ ryzyka klimatyczne i spoteczne, a na ile generuja nowe wyzwania
analityczne lub reputacyjne?

Mysle, ze jedno i drugie. Korzystamy z technologii, ale oczywiscie dostrzegamy ryzyka,
chociazby coraz bardziej zaawansowane cyberataki, i nowe rozwigzania wprowadzamy w
sposob uporzadkowany. W ogtoszonej w listopadzie nowej strategii ING, zobowigzalismy sie do
kontynuacji efektywnej kosztowo naszej technologii i wdrozenia rozwigzan sztucznej
inteligencji. Chcemy, zeby nasze rozwigzania byty przyjazne i bezpieczne dla klientow.

Jesli chodzi o ocene ryzyk klimatycznych czy spotecznych, to mysle, ze istotne bedzie poprawa
jakoscii dostepnosci danych pierwotnych, ktére np. istotnie wptywaja na funkcjonowanie
technologii OZE w okreslonych lokalizacjach. Digitalizacja, technologie sg waznym ogniwem
transformacji systemu energetycznego, co ma skutki dla firm produkcyjnych i innych.

Czy obserwuja Panstwo ryzyko, ze rosnaca presja na ,zielone
finansowanie/transformacyjne finansowanie” prowadzi do ograniczenia dostepu kapitatu
dla tradycyjnych sektoréw gospodarki, ktére nadal odgrywaja kluczowa role w PKB i
zatrudnieniu?
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W Polsce praktycznie nie ma finansowania transformacyjnego, takze nie jestesmy wiodgcym
rynkiem jesli chodzi o finansowanie zrownowazone, cho¢ oczywiscie takie transakcje sa
przeprowadzane. Wspomniatem wczesniej, ze problemem w Polsce jest ograniczony popyt na
kredyt inwestycyjny, nie dostrzegam wypychania kredytu na poziomie sektorowym. Od potowy
2024 roku dynamika inwestycji prywatnych jest ujemna, w ostatnich kwartatach rosng gtéwnie
inwestycje publiczne. W ankiecie rocznej NBP (raport Szybki Monitoring z lipca br.) ponad 50%
badanych firm jako gtowny powdd braku ubiegania sie o finansowanie bankowe wskazuje: inne
zewnetrzne zrddta finansowania, finansowanie w formie bezzwrotnej i fundusze unijne. Od
pandemii mamy do czynienia z trendem delewarowania sektora niefinansowego, spada udziat
kredytéw dla firm w relacji do PKB. Bardzo liczymy, ze ten trend sie odwrdci, bo potrzeby
inwestycyjne, w tym na transformacje energetyczng, sg olbrzymie, a inwestycje przesadzajg o
trwatosci wzrostu gospodarczego.

Sektor energetyczny bardzo odczut odciecie od finansowania i ograniczone zainteresowanie
bankéw wspétpraca z klientami, ktérzy weigz wykorzystujg w swojej dziatalnosci paliwo
weglowe. To ograniczyto mozliwosci transformac;ji sektora energetycznego i jej tempo.

Jaki Painstwa zdaniem wptyw na gospodarke i sektor bankowy beda miaty aktywa
osierocone, w tym w szczegoélnosci caty przemyst wydobywczy?

Nie robimy takich analiz, cho¢ we wspomnianej wczes$niej naszej decyzji o odejsciu od
finansowania wegla energetycznego zapewne jedng z przestanek byty ryzyka kosztéow
osieroconych (nie byto mnie wtedy w banku). Co jaki$ czas mamy informacje publiczne o
olbrzymiej skali odpiséw ksiegowych z tytutu deprecjacji aktywéw weglowych w polskich
spotkach energetycznych. To pokazuje, ze ryzyka stranded assets sie materializuja.

Czy zréwnowazona transformacja moze ona staé¢ sie motorem innowacji, czy raczej
zrédtem utraty konkurencyjnosci i presji kosztowej?

Paradoksalnie, patrzac na strukture produkcji czystych technologii energetycznych, najwiecej
zyskaty Chiny, ktére nie majg ambitnej polityki klimatycznej. Miaty natomiast aktywnag polityke
przemystowa i konsekwentne ja realizujg od kilku dekad, korzystajac z cztonkostwa w WTO,
inwestujgc coraz wiecej w B+R, poprawiajac jakos¢ edukacji, szczegdélnie technicznej, co przy
efektach skalii silnej konkurencji wewnetrznej pozwolito im na zbudowanie bardzo
konkurencyjnej fabryki Swiata. Niestety w unijnej polityce klimatycznej zabrakto troski o
konkurencyjnos$é i skonczyto sie na deklaracjach, ze bycie liderem w tym wymiarze redukcji
emisji, da Europie przewage w produkcji potrzebnych towardéw czy ustug na potrzeby
transformacji energetycznej. Zesztoroczny raport Draghiego pokazuje, ze Europa musi zapobiec
dalszej erozji konkurencyjnosci. Niestety, do wyzwan dla konkurencyjnosci w ostatnich latach
doszty wyzwania dla bezpieczenistwa, dobrze, ze w pewnym zakresie te obszary mozna
pogodzic.

Jakie rekomendacje skierowaliby Painstwo do firm z gospodarki realnej w Polsce - w jaki
sposdéb powinny przygotowywaé sie do transformaciji, by zminimalizowaé koszty
dostosowania i utrzymacé konkurencyjnos¢ na rynku?

Przyznam, ze mamy w banku serie raportéw, przygotowywanych na podstawie kilkudziesieciu
wywiadéw z polskimi liderami biznesu. To firmy mdéwig nam, co jest dla nich najwiekszym
obcigzeniem, czego oczekujg od polityki gospodarczej i jak sie same zmieniajg. Nasze raporty
odzwierciedlajg wielkag zbiorowg madros¢ polskiego biznesu i mamy nadzieje, ze w jakim$
stopniu trafia to wyzej. W ostatnim raporcie Motory polskiego wzrostu gospodarczego. Obawy
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i postulaty biznesu akcentujemy potrzebe zmian na poziomie unijnym (korekta polityki
klimatycznej i raportowania ESG, strategiczna autonomia UE), krajowym (deregulacja,
innowacje, wymiana miedzypokoleniowa, pobudzenie inwestycji prywatnych, takze przez
pogtebienie rynku finansowego) i na poziomie mikro w firmach (wykorzystanie szans w sektorze
zbrojeniowym i energetyce, wdrozenie technologii oszczedzajacych prace, w tym Al,
wspotpraca i ekspansja zagraniczna).

Na ile koszty zrownowazonego rozwoju i transformacji energetycznej sa juz ,wbudowane”
w inflacje i prognozy stép procentowych w Polsce?

Koszty wdrozenia EU ETS w elektroenergetyce i przemysle sg w duzej mierze uwzglednione,
cho¢ zaktadajac, ze ceny uprawnien bedg rosty w przysztosci, a my z weglem nie pozegnamy sie
przynajmniej do 2040, a z gazem ziemnym pewnie nie wczesniej niz w 2050, to w najblizszych
15-20 latach, te koszty bedziemy wciaz ponosic.

Ostatnio waznym tematem stato sie wdrozenie ETS2 w budynkach i transporcie drogowym.
Miato to nastgpi¢ od 2027 roku, zostato przesuniete na 2028, niektére banki centralne (EBC i
CNB) uwzglednity to raportach o inflacji. Sporo o tym méwit prezes NBP. PisaliSmy o tym na
Think.ing.com, szacujemy, ze wdrozenie ETS2 moze to podbié inflacje nawet o 2,3pp, ale ten
wptyw mozna zmitygowac przez ceny regulowane czy wsparcie bezposrednie gospodarstw
domowych, takze z nowego Spotecznego Funduszu Klimatycznego. Ale rok 2028 nie pojawia sie
jeszcze w prognozach inflacyjnych bankéw centralnych, wiec ten czynnik ryzyka nie
zmaterializuje sie szybko.

Czy z perspektywy Pana/Pani banku zielona transformacja oznacza docelowo wyzsze ceny
produktéow finansowych dla klientow - wyzsze marze, prowizje, drozszy kredyt?

W niektérych naszych produktach wystepujg zachety do ,,zielonych” dziatah czy inwestycji, a
nie wyzsze stawki. Mamy kredyty zawierajgce cele ESG, po osiggnieciu ktérych klient korzysta z
nizszej marzy.

Natomiast transformacja gospodarki w strone zeroemisyjng jest z pewnoscig kosztowna. | w
tym sensie, co najmniej krétkoterminowo, wiekszg konkurencyjnos¢ moga osiggac rynki ktére
nie przechodzg takiej transformacji. Patrzac jednak holistycznie trzeba by policzy¢ wszystkie
koszty, w tym te zwigzane z wiekszg umieralnoscia i zachorowalnoscig powodowang
zanieczyszczeniami srodowiska. Trzeba tez pamieta¢ o kosztach zmian klimatycznych, ktérych
doswiadczymy jednak w sposéb bardziej losowy, niz zalezny od zaangazowania danego kraju w
zielong transformacje.

Czy w portfelu kredytowym banku widaé juz réznice w koszcie kapitatu i dostepnosci
finansowania miedzy firmami ,,zielonymi” a ,,brazowymi”? Jak to wyglada w praktyce?

Nie mamy takich badan. Generalnie na rynkach finansowych bardzo trudno wyodrebnié premie
za inwestycje w zielone obszary tzw. greenmium. W danych BloombergNEF za ostatnie 8 lat ta
premia oscylowata wokoét 0. W przypadku emitentéw unijnych bywaty okresy, ze zblizata sie do
+10pb, ale tez mieliSmy okresy, kiedy byta przejsciowo ujemna. Jesli chodzi o instrumenty
emitentéw spoza UE, to dodatnie greenmium byto rzadsze, a okresy ujemnej premii znacznie
dtuzsze. Oznacza to, ze inwestorzy wcigz stabo wyceniajag dziatania zrbwnowazone, by¢ moze
jest jaki$ problem strukturalny, biurokratyczny zwigzany z tego typu instrumentami. Wiemy, ze
wymagane sg dodatkowe raporty, oceny, a emitenci raczej unikajg dodatkowych kosztow
zwigzanych z pozyskaniem finansowania. By¢ moze inwestorzy majg watpliwosci odnosnie tzw.
dodatkowosci finansowanych inwestycji (additionality) - czy rzeczywiscie tego typu
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finansowanie przyniesie dodatkowy, mierzalny efekt Srodowiskowy czy spoteczny, czy raczej
aktywnosci, ktore i tak bytyby zrealizowane w scenariuszu business as usual.

Niemniej jednak, obecnie mamy silny nacisk na zielone finansowanie i w tym sensie wszystko
co brgzowe jest w drugiej kategorii, a czarne ma duze problemy z pozyskaniem finansowania na
rynku komercyjnym. Banki oczywiscie wolg zajg¢ dzisiaj kredytem dla firm dbajgcych o
zréwnowazony rozwoj i majacych przejrzyste raporty ESG, niz biznesem, ktéry nie jest sktonny
do zmian i transparentnego mierzenia swoich dokonan w zakresie zrownowazonego rozwoju.

Gdyby miat Pan wskazaé¢ jeden konkretny postulat do rzadu lub regulatoréw, ktéry
sprawitby, ze zrownowazony rozwéj bedzie wzmacniat, a nie ostabiat konkurencyjnos¢
polskiej gospodarki - co by to byto?

Obawiam sig, ze nie ma takiego silver bullet, kluczowe znaczenie maja ceny energii dla firmi
gospodarstw domowych, dobrze, ze mozemy ostatnio korzystaé z nizszych cen surowcow na
rynkach globalnych. Bardzo mi brakuje aktualnej i wiarygodnej strategii energetycznej, na bazie
konsensusu politycznego. To bytby kompas pokazujgcy gdzie zmierzamy w najblizszych
dekadach i jak to robimy. Wiemy, ze inwestycje zwigzane z energig majg dtugi horyzont i
wymagajg ciggtosci w dziataniu.

Dziekujemy za rozmowe.
Robert Sroka, cztonek zarzadu POLSIF; Andrzej Stec, redaktor naczelny Bankier.pl

Link do materiatu: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Energia-ESG-i-Al-cztery-trendy-ktore-
przemebluja-polska-gospodarke-do-2035-roku-9070494.html
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