


01

02

03

04

05

06

07

08

09
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Rynek pracy ŧÕ È¿ÉÇË ËÇÃÈÑÁÓ ÈÃÑÒÃĜË×

/ÒÍÁØÃÌÇÃ ØÃÕÌôÒÐØÌÃœ Õ×Â¿ÒÉÇ ÄÇÑÉ¿ÊÌÃ Õ %ÓÐÍÎÇÃő ÑÎÍÐ× 
handlowe, niskie ceny importu, wojna w Ukrainie

Krajowy Plan Odbudowy ŧostatni rok wsparcia 
impulsem dla inwestycji!

.¿ÑØÃ ÎÐÍÅÌÍØ× Õ ÎÇÅÓĉÁÃ
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Presja kosztowa spada ŧÕÎĉ×Õ Ì¿ Õ×ÌÇÉÇ ÄÇÌ¿ÌÑÍÕÃ 
ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ

PROGNOZY
3Ò×ÁØÃĊ ǴǲǴǷ

LƴŦƭŀŎƧŀ ς ƴƛŜ Ƴŀ ƛ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜΚ

Inflacja ŧÌÇÃ Ë¿ Ç ÌÇÃ ÀôÂØÇÃř
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Kurs PLN ŧÍĺ×ÕÇÃÌÇÃ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃ ÕÑÎ¿ÐÁÇÃË ÂÊ¿ ØĉÍÒÃÅÍ
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Stopy procentowe ŧÂÍÑÒÍÑÍÕ¿ÌÇÃ ÎÍÕÍÊÇ ØÀÊÇĺ¿ 
ÑÇô ÂÍ ÉÍĊÁ¿ř
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ÅW trzecim kwartale Produkt Krajowy Brutto w PolsceØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 0,9% kw/kw i
3,8% r/r. Za wzrostem gospodarczym w okresie lipiec-ÕÐØÃÑÇÃĊőpodobnie jak
w poprzednichokresach,ÑÒ¿ĉprzedewszystkim popyt krajowy.

ÅKonsumpcjagospodarstwdomowych latem ØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôo 3,5%r/r.#ÆÍåÀ×ĉto rezultat
bardzo solidny, to jednak ÒÐÍÁÆôÑĉ¿ÀÑØ×ÌÇĺØ¿Éĉ¿Â¿ÊÇĜË×őÀÇÍÐâÁpod ÓÕ¿Åômocne
dane o ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×detalicznej,ÌÇÃØĉÃnastroje ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕi fakt, Çĺpunkt odniesienia
w III kw. 2024 r.À×ĉustawiony relatywnie nisko.

ÅMocno do wzrostu PKBÎÐØ×ĉÍĺ×ĉÍÑÇôÑÎÍĺ×ÁÇÃpubliczne - czyli ÀÇÃĺâÁÃwydatki
w administracji publicznej - ÉÒďÐÃÂÍÂ¿ĉ×¿ĺ1,5pp do wzrostu PKB.

ÅW trzecim kwartale Õ×Ð¿ĸÌÇÃbo o ponad 7%r/r ØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôinwestycje. 3âÂØÇË×őĺÃ
À×ĉ×to przede wszystkim inwestycje publiczneÁÆÍåi w firmach ÍÂÌÍÒÍÕ¿åËÍĺÌ¿À×ĉÍ
wzrostÌ¿Éĉ¿ÂďÕnaĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃ.

ÅW przypadkuĜÐÃÂÌÇÁÆi ÂÓĺ×ÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕwydatki É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃÕØÐÍÑĉ×w tempie
ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×Ë3%r/r.

ÅPozytywnie, na tempo wzrostu PKB po kilku ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆprzerwy ÕÎĉ×ÌôĉÍÒÃĺsaldo
ÍÀÐÍÒďÕz Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁâ. Jedynymkomponentem negatywnie ÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâÁ×Ëna Â×Ì¿ËÇÉô
PKBÀ×ĉ¿latem zmianaØ¿Î¿ÑďÕ.

ÅW listopadzie ËÇÃÑÇôÁØÌÃdane o ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇmocno ÐÍØÁØ¿ÐÍÕ¿ĉ×őco sugeruje, ĺÃ
w czwartym kwartale dynamika PKBËÍĺÃÀ×ånieznacznieÌÇĺÑØ¿ÌÇĺlatem, na co
ÕÑÉ¿ØÓÈâÒÃĺbadaniakoniunktury.
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ÅPrognozujemy,ĺÃtempo wzrostu gospodarczegow tym roku nieznacznie przyspieszy
i wyniesie 3,7% wobec 3,5% w roku ÓÀÇÃÅĉ×Ë. SpodziewamyÑÇôőĺÃÉÐďÒÉÍÍÉÐÃÑÍÕÍ
w trakcie 2026 roku dynamikaProduktuKrajowegoBruttoËÍĺÃÎÐØÃÉÐÍÁØ×å4%.

ÅSpodziewamy ÑÇôőĺÃÂØÇôÉÇfunduszom europejskim ÀÇÃĺâÁ×rok ÀôÂØÇÃczasem
inwestycyjnego przyspieszenia. Na ten rok przewidujemy bezprecedensowyw polskiej
historii Ì¿Îĉ×Õfunduszy inwestycyjnych z UE,ÉÒďÐÃÅÍÕ¿ÐÒÍĜåËÍĺÃÎÐØÃÉÐÍÁØ×ånawet
40 mld euro.

ÅImpulsem dla inwestycji powinny À×åØÕĉ¿ÑØÁØ¿ĜÐÍÂÉÇz KrajowegoPlanu Odbudowy,
w tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇgranty. W ÁØôĜÁÇdotacyjnej KPO,Polska powinna ÍÒÐØ×Ë¿å
ĉâÁØÌÇÃÍÉÍĉÍ108 mld Øĉőco oznacza,ĺÃw tym roku transfery z tego Ò×ÒÓĉÓËÍÅâ
Õ×ÌÇÃĜåblisko 70 mld Øĉ.

ÅOtoczenie ØÃÕÌôÒÐØÌÃpolskiej gospodarki pozostanie Õ×Ë¿Å¿ÈâÁÃőjednak
prawdopodobna poprawa koniunktury w Europie Zachodniej, w tym ÐďÕÌÇÃĺ
w Niemczech,powinna korzystnieÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÑÇôna eksport.

ÅKonsumpcja gospodarstw domowych ÀôÂØÇÃdalej solidnie ÑÇôØÕÇôÉÑØ¿åw tym roku.
#ÆÍådynamika nominalnych ÂÍÁÆÍÂďÕÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑÇôÍÀÌÇĺ×őza ÑÎÐ¿Õâwolniejszego
tempa wzrostuÎĉ¿Áőto niska inflacja i stabilizacja stopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇpozwoli na dalsze
Õ×Ð¿ĸÌÃØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÑÎÍĺ×ÁÇ¿prywatnego.

ÅPrognozujemy,ĺÃinflacja CPIw ÀÇÃĺâÁ×Ëroku wyniesieĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÇÃ2,1%r/r i przez
ÂÓĺâÁØôĜåroku ÀôÂØÇÃØÌ¿ÈÂÍÕ¿åÑÇônieznacznie ÎÍÌÇĺÃÈÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5% celu
inflacyjnegoNarodowegoBankuPolskiego.
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Å"ÇÍÐâÁpod ÓÕ¿ÅôÑ×ÒÓ¿ÁÈôna rynku ÑÓÐÍÕÁďÕőw tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ropy naftowej, oraz
kurs USDPLNw ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆoceniamy,ĺÃpresja inflacyjna zÒ×ÒÓĉÓcen importu
pozostanieznikoma. W efekciespodziewamyÑÇôniskiej presji naÎÍÂÕ×ĺÉÇcenÒÍÕ¿ÐďÕ.

ÅW przypadku cen ÓÑĉÓÅich dynamika w dalszym ÁÇâÅÓÕ×Ð¿ĸÌÇÃprzekracza cel
inflacyjny NBP.3âÂØÇË×jednak,ĺÃpresja cenowaw tym rokuÍÑĉ¿ÀÌÇÃőm.in. zeÕØÅÊôÂÓ
na wolniejszy wzrostÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ.

ÅIstotne dla ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôinflacji CPI w tym roku ÀôÂâÐďÕÌÇÃĺceny energii.
W styczniu rachunki za ÎÐâÂpowinny ÕØÐÍÑÌâåo ÍÉÍĉÍ3%. W naszym scenariuszu
bazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×natomiast,ĺÃod lipca 2026 rokuÍÎĉ¿Ò×za gazÑÎ¿ÂÌâo 6%.

ÅW tym roku spodziewamyÑÇôÂÕďÁÆÍÀÌÇĺÃÉstop procentowych ĉâÁØÌÇÃo 50pb, co
sprowadziÑÒÍÎôÐÃÄÃÐÃÌÁ×ÈÌâNBPdo poziomu3.50%.

Å0¿ÒÐØâÁna perspektywy inflacyjneÓÕ¿ĺ¿Ë×jednak,ĺÃprofil ryzyka dla naszejprognozy
odchylony jest w kierunkuÌÇĺÑØÃÅÍdocelowegopoziomuÑÒďÎprocentowych.

Å:¿Éĉ¿Â¿Ë×jednak,ĺÃRPPnie ÀôÂØÇÃÁÆÁÇ¿ĉ¿zbytnio ÎÍÊÓØÍÕ¿åÕ¿ÐÓÌÉďÕfinansowo-
monetarnych, w tym ÀôÂØÇÃÍÎÒÍÕ¿åza utrzymaniem realnych ÑÒďÎprocentowych
Õ×Ð¿ĸÌÇÃÎÍÕ×ĺÃÈzera.

ÅPrzy ÂÍĜåoptymistycznych prognozach wzrostu gospodarczegoi ØÀÊÇĺ¿ÈâÁ×ËÑÇôdo
ÉÍĊÁ¿procesieĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿polityki monetarnej Ø¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃkurs EURPLNpozostanie
stabilny i ÀôÂØÇÃÄÊÓÉÒÓÍÕ¿ĉÕÍÉďĉpoziomu 4,20. RyzykiemŠÕÅďÐôŞdla tej prognozyÑâ
czynniki geopolityczneÐØÓÒÓÈâÁÃnaÎÐØÃÎĉ×Õ×É¿ÎÇÒ¿ĉÓna rynki EmergingMarkets.
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'ĉďÕÌÃ ÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇ ÂÊ¿ 0ÍÊÑÉÇűœ2023 2024 2025 2026 2027

Produkt Krajowy Brutto  (% r/r) 0,2 3,0 3,5 3,7 3,2

Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) -0,3 2,9 3,5 3,5 3,0

Inwestycje brutto (% r/r) 12,7 -0,9 5,0 10,0 4,0

%ÉÑÎÍÐÒ ÂďÀÐ Ç ÓÑĉÓÅ ūȅ ÐťÐŬ 3,7 2,0 4,0 4,5 4,5

)ËÎÍÐÒ ÂďÀÐ Ç ÓÑĉÓÅ ūȅ ÐťÐŬ -1,5 4,5 5,2 6,0 5,0

Inflacja CPI (% r/r) 11,6 3,7 3,7 2,1 2,5

Inflacja bazowa (% r/r) 10,2 4,3 3,3 2,5 2,5

~ÐÃÂÌÇÃ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃÌÇÃ Õ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁÃ Ì¿ÐÍÂÍÕÃÈ ūȅ ÐťÐŬ13,1 13,8 8,2 5,8 5,5

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,2 5,1 5,7 5,5 5,4

Saldo sektora general government (% PKB) -5,2 -6,5 -6,9 -6,5 -6,0

3¿ÊÂÍ Ì¿ Ð¿ÁÆÓÌÉÓ ÀÇÃĺâÁ×Ë ūȅ 0+"Ŭ1,6 0,3 -0,7 -1,2 -1,2

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,75 5,75 4,00 3,50 3,50

EURPLN (koniec okresu) 4,34 4,27 4,22 4,20 4,30

USDPLN (koniec okresu) 3,94 4,10 3,60 3,50 3,52

ű $¿ÌÃ ĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÃ Í ÇÊÃ ÌÇÃ Ø¿ØÌ¿ÁØÍÌÍ ÇÌ¿ÁØÃÈŒ ¹ÐďÂĉÍœ '53ő ."0ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ
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Q1 Q2 Q3 Q4

USA 2,3 2,9 1,8 0,7 0,5 0,4 0,4

Strefa euro 1,5 1,6 1,6 0,5 0,5 0,5 0,5

Niemcy 0,3 1,4 1,5 0,3 0,5 0,5 0,5

Chiny 5,0 4,7 4,5 1,3 1,0 1,2 1,0

¹ÐďÂĉÍœ "%!ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő $ÃÑÒ¿ÒÇÑő 0"3ő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ -¿ÐÉÃÒÑ ƎƑƋő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ

Wzrost PKB 

Region

% r/r

2025 2026 2027

% kw/kw

2026

Stopy procentowe Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026

3ÒÍÎ¿ ÄÃÂ ÄÓÌÂÑ ūȅő ÅďÐÌ¿ ÅÐ¿ÌÇÁ¿ő ÉÍÌÇÃÁ ÍÉÐÃÑÓŬ3,50 3,50 3,50 3,50

Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,00 2,00 2,00 2,00

Kurs walutowy

EURUSD (koniec okresu) 1,17 1,18 1,19 1,20

EURCHF (koniec okresu) 0,93 0,94 0,94 0,94

Rynek surowcowy

2ÍÎ¿ Ì¿ÄÒÍÕ¿ "ÐÃÌÒ ū53$ťÀ¿Ð×ĉÉ¿Ŭ55 57 63 63

Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 36 30 29 32

¹ÐďÂĉÍœ &ÃÂő %"#ő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ -¿ÐÉÃÒÑ ƎƑƋő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ

Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce

Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnňtrzne Wyniki finansowe firm Konsument InflacjaRynek pracy Stopy procentowe Kurs PLN





).7%349#*% /$")k9 7 5")%'k9- 2/+5ŕ

ŕ ¿ Õ Ò×Ë ÀôÂâ Â¿ÊÃÈ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿å

Prognozujemy,ĺÃÀÇÃĺâÁ×rokÀôÂØÇÃw Polsceczaseminwestycyjnegoprzyspieszenia.*Óĺw ÓÀÇÃÅĉ×ËrokuÌ¿Éĉ¿Â×brutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÍÂÀÇĉ×ődo czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉÑÇôm.in.ÍÂÕÐ¿Á¿ÈâÁ×cykl

inwestycyjny w ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆØ¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁ×ÁÆÎÍÕ×ĺÃÈ49 ÍÑďÀ. O ile jeszczew pierwszym kwartale 2025 roku capexÂÓĺ×ÁÆi ĜÐÃÂÌÇÁÆfirm ÍÀÌÇĺ×ĉÑÇôo 3,6%r/r, to ÈÓĺlatem wydatki

É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃÕØÐÍÑĉ×o 3,3%r/r, ÅĉďÕÌÇÃzaÑÎÐ¿ÕâÌ¿Éĉ¿ÂďÕna maszynyi ÓÐØâÂØÃÌÇ¿.

WydajeÑÇôjednak,ĺÃw ØÃÑØĉ×Ëroku inwestycjeÀ×ĉ×w ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu Ì¿ÎôÂØ¿ÌÃprzez wydatki publiczne, w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿wydatki militarne . 3ÉÓÒÉÍÕ¿ĉ×one m.in. ÂÓĺâØËÇÃÌÌÍĜÁÇâ

statystyk. Podczasgdy w pierwszym kwartale 2025 roku inwestycje w gospodarceÍÅďĉÃËÕØÐÍÑĉ×o 6,4%r/r, ÕÇÍÑÌâÑÎ¿Âĉ×one o 0,7%r/r by latem ponownieØÕÇôÉÑØ×åÑÇôo 7,1%r/r .7×ÌÇÉ¿ĉÍ

to naszym zdaniem z faktu,Çĺwydatki zbrojenioweÑâÓÕØÅÊôÂÌÇ¿ÌÃw danych w momencie dostawyÑÎÐØôÒÓőa nie podpisania umowy czyØ¿Îĉ¿Ò×. SpodziewamyÑÇôőĺÃz tegoÒ×ÒÓĉÓwahania

w statystykach inwestycyjnychËÍÅâÎÍØÍÑÒ¿åØÌ¿ÁØâÁÃÒ¿ÉĺÃw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ ÂÍÒ¿ÁÈÃ Ø +Ð¿ÈÍÕÃÅÍ 0Ê¿ÌÓ /ÂÀÓÂÍÕ×

W ÀÇÃĺâÁ×Ëroku spodziewamyÑÇôőĺÃÅĉďÕÌ×Ëkatalizatorem wzrostu inwestycji ÀôÂâfundusze europejskie. Na ten rok przewidujemy bezprecedensowyw polskiej historii Ì¿Îĉ×Õfunduszy

inwestycyjnych z UE,ÉÒďÐÃÅÍÕ¿ÐÒÍĜåËÍĺÃÎÐØÃÉÐÍÁØ×ånawet 40 mld euro. :ĉÍĺâÑÇôna to Ø¿ÐďÕÌÍĜÐÍÂÉÇz Krajowego Planu Odbudowy (KPO)- dotacje i ÎÍĺ×ÁØÉÇ- jak i finansowanie

z regularnegowieloletniegoÀÓÂĺÃÒÓUE.

Impulsem dla inwestycji powinnyÀ×åØÕĉ¿ÑØÁØ¿ĜÐÍÂÉÇz KPO,w tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇdotacje.#¿ĉ×plan musiÀ×åbowiem rozliczony doÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku. W przypadkuÎÍĺ×ÁØÃÉoznaczato

jednak jedynieÉÍÌÇÃÁØÌÍĜåpodpisaniaÓËďÕkredytowychŧich faktycznaÕ×Îĉ¿Ò¿ËÍĺÃÀ×åodroczonanawet do 2030 roku. WÁØôĜÁÇdotacyjnej KPOPolskapowinnaÍÒÐØ×Ë¿åĉâÁØÌÇÃÍÉÍĉÍ108

mld ØĉSzacujemy,ĺÃna koniecÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku do finalnych ÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕËÍÅĉÍÒÐ¿ÄÇåok. 40 mld ØĉÅÐ¿ÌÒďÕ. Oznaczato,ĺÃw tym roku transfery z tegoÒ×ÒÓĉÓËÍÅâÕ×ÌÇÃĜåblisko 70 mld Øĉ.

7ÃÂĉÓÅdanych Ministerstwa Funduszyi Polityki RegionalnejdoÎÍĉÍÕ×grudnia 2025 roku w ÁØôĜÁÇdotacyjnejKPOpodpisanoumowy naÉÕÍÒôponad 81,3 mld Øĉ(z 108 mld ØĉŬ.

15 stycznia 2026 10

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, BankBNP Paribas
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Infrastruktura 
publiczna 

ūÇÌÌ¿ ÌÇĺ ÑÇÃÁÇÍÕ¿Ŭ

Infrastruktura 
sieciowa 

(transport, energia)

Termomodernizacja 
ÀÓÂ×ÌÉďÕ

Cyfryzacja gospodarki 
i sektora publicznego

B&R, nowe 
technologie w 

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆ

Wsparcie dla sektora 
rolno-ÑÎÍĺ×ÕÁØÃÅÍ Ç 

HoReCA

2ÍØÕďÈ +¿ÎÇÒ¿ĉÓ 
Ludzkiego

Ƕǻȅ ūǷǴ ËÊÂ ØĉŬ ǵǸȅ ūǵǹ ËÊÂ ØĉŬ ǹȅ ūǹ ËÊÂ ØĉŬ

¹ÐďÂĉÍœ Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej; 7 Ì¿ÕÇ¿Ñ¿ÁÆ ÉÕÍÒ× Õ ËÊÂ Øĉ 

Ƕǹȅ ūǶǺ ËÊÂ ØĉŬ ǵǵȅ ūǵǶ ËÊÂ ØĉŬǽȅ ūǵǴ ËÊÂ ØĉŬǽȅ ūǽ ËÊÂ ØĉŬ

Inne
( 0,9 )

0ÍÒÃÌÁÈ¿ĉ 
badawczy

( 3,2 )

Robotyka
( 1,9 )

Technologie 
wodorowe

( 3,4 )

#×ÀÃÐÀÃØÎÇÃÁØÃĊ
stwo
( 2,3 )

Cyfryzacja ochrony 
zdrowia
( 4,3 )

Inne
( 3,2 )

7×ÎÍÑ¿ĺÃÌÇÃ ÑØÉďĉ
( 2,5 )

Inne
( 1,7 )

Sieci szeroko-
pasmowe

( 5,4 )
Linie kolejowe

( 10,9 )

Dystrybucja energii na 
obszarach wiejskich

( 4,9 )

Infrastruktura 
elektroenergetyczna

( 3,4 )

Inne
( 4,9 )

»ĉÍÀÉÇ
( 2,6 )

Off-Shore
( 1,6 )

Tabor kolejowy
( 6,5 )

Inne
( 1,9 )

Modernizacja uczelni 
medycznych

( 3,0 )

Sektor rolno-ÑÎÍĺ×ÕÁØ×
( 8,5 )

Czyste powietrze
( 14,2 )

B+R

CyfryzacjaInfrastruktura
sieciowa

Inna infrastruktura
publiczna

Modernizacja szpitali
( 9,1 )

Transport 
zeroemisyjny i 
niskoemisyjny

( 4,8 )

+¿ÎÇÒ¿ĉ ÊÓÂØÉÇ

Sektor rolno -
ÑÎÍĺ×ÕÁØ× 
i HORECA

Inne ( 1,4 )

Termo-
modernizacja 
ÀÓÂ×ÌÉďÕ

Inne budynki ( 1,2 )
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PERSPEKTYWA F INANSOWA NA LATA 2021-ǴǲǴǹŕ

ŕ Ø¿ÁØ×Ì¿ ÑÇô Ò¿ÉĺÃ ÐÍØÉÐôÁ¿åő ¿ ÉÍÊÃÈÌÃ ËÇÃÑÇâÁÃ Ç ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ× ÀôÂâ ÍÉÐÃÑÃË ØÌ¿ÁØÌÃÅÍ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØÃÌÇ¿
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űűŬ $ÍÒ×ÁØ× Õ¿ÐÒÍĜÁÇ ÕÑÎďĉÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿ÌÇ¿ ÓÌÇÈÌÃÅÍő ¿ ÌÇÃ Õ¿ÐÒÍĜÁÇ ÉÍÑØÒďÕ ÉÕ¿ÊÇÄÇÉÍÕ¿ÊÌ×ÁÆŔ    ¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÓÌÂÓÑØ× Ç 0ÍÊÇÒ×ÉÇ 2ÃÅÇÍÌ¿ÊÌÃÈő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, Bank BNP Paribas
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7¿ÐÒÍĜå ÎÍÂÎÇÑ×Õ¿Ì×ÁÆ ÓËďÕű ŧÉÍËÎÍÌÃÌÒ ĜÐÍÂÉďÕ 5%űű ŭËÊÂ Øĉő ÑÓË¿ ǵǶ-Ů

űŬ $ÍÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿ÌÇÃ ØÃ ĜÐÍÂÉďÕ 5%ő ÓÕØÅÊôÂÌÇÍÌÍ Â¿Òô 
ÎÇÃÐÕÍÒÌâ ÓËÍÕ×ő ¿ ÌÇÃ ÃÕÃÌÒÓ¿ÊÌÃ ¿ÌÃÉÑ×            

-ÇÃÑÇâÁÃ ÒÐÕ¿ÌÇ¿ ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ ÓÌÇÈÌ×ÁÆ

Dane Ministerstwa Funduszyi Polityki RegionalnejÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿ÈâÒ¿ÉĺÃprzyspieszenierealizacji ÎÐÍÈÃÉÒďÕfinansowanych z regularnego unijnegoÀÓÂĺÃÒÓna lata 2021-

2027. Na koniec grudnia 2025 roku,Õ¿ÐÒÍĜåpodpisanychÓËďÕÕØÐÍÑĉ¿do 278,4 mld Øĉőw tym komponentĜÐÍÂÉďÕUEÕ×ÌÇďÑĉÈÓĺ200,6 mld Øĉ(62,3%Ø¿Éĉ¿Â¿ÌÃÈ

alokacji ĜÐÍÂÉďÕUE). Tym samym Õ×Ð¿ĸÌÇÃØ¿ËÉÌôÊÇĜË×ŠÒÐ¿Â×Á×ÈÌ×ŞÂÍĉÃÉÒÐ¿ÌÑÄÃÐďÕĜÐÍÂÉďÕz UE,ØÕÇâØ¿Ì×z ÎÐØÃÈĜÁÇÃËmiedzy wieloletnimi perspektywami

finansowymi.

5Õ¿ĺ¿Ë×ÕÇôÁőĺÃpodobnie jak ËÇ¿ĉÍto miejsce w latach 2017-18, kiedyÐÍØÉÐôÁ¿ĉ×ÑÇôprojekty finansowe z poprzedniegowieloletniego ÀÓÂĺÃÒÓna lata 2014-2020,

wÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆczekanas istotneÍĺ×ÕÇÃÌÇÃőÈÃĜÊÇchodzi o inwestycje finansowanew ramach polityki ÑÎďÈÌÍĜÁÇ.
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ŕ ÎÍÎ×Ò Ì¿ ÉÐÃÂ×Ò ØÕÇôÉÑØ¿ ÑÇô Ç ÎÍÊÃÎÑØ¿ ÑÇô Ø×ÑÉÍÕÌÍĜå ÑÃÉÒÍÐ¿ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ
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SpodziewamyÑÇôőĺÃpoÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌ×Ëodbiciu w ÀÇÃĺâÁ×Ëroku w dalszymÁÇâÅÓÐÍØÉÐôÁ¿åÀôÂâÑÇôÒÃĺorganiczne inwestycjeÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ.

SzybkoÐÍÑÌâÁ×popyt na kredyt, aÒ¿ÉĺÃstopniowoÎÍÑÒôÎÓÈâÁ¿poprawaØ×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇsektoraÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕdobrzeÕÐďĺâbowiem kontynuacji

i rozpoczynaniunowychÎÐÍÈÃÉÒďÕinwestycyjnych.

JakoĺÃÌ¿Éĉ¿Â×brutto na ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃfirm ÑÒ¿ÌÍÕÇâok. 50% Á¿ĉÍĜÁÇinwestycji w Polsce, korporacyjny capex jest Õ¿ĺÌ×Ëczynnikiem

ÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×ËnaÍÅďÊÌÃperspektywygospodarczew naszym kraju.

¹ÐďÂĉÍœ ."0ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ø×ÑÉ¿Èâna inwestycyjnym boomie
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Na inwestycyjnym Íĺ×ÕÇÃÌÇÓőØÕĉ¿ÑØÁØ¿finansowanym z UE, powinno Ø×ÑÉÇÕ¿åbudownictwo w tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇÇÌĺ×ÌÇÃÐÇ¿ÊâÂÍÕ¿. W ÁÇâÅÓostatnich ÂÕďÁÆlat

przez ÕÇôÉÑØÍĜåczasu produkcja tej ÀÐ¿Ìĺ×ÑÎ¿Â¿ĉ¿. SpodziewamyÑÇôjednak,ĺÃwydatki infrastrukturalne z KPOi regularnego unijnegoÀÓÂĺÃÒÓpowinny ÎÍÀÓÂØÇå

¿ÉÒ×ÕÌÍĜåw tym dziale sektora budowalnego w Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ. :×ÑÉÇÕ¿åna ÕØÐÍĜÁÇÃprac budowlanych powinny ÒÃĺsektory produkcji Ë¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕjak

produkcjametalowychÕ×ÐÍÀďÕgotowychczyÕ×ÐÍÀďÕzÑÓÐÍÕÁďÕniemetalicznych.

Pozytywnie oceniamyÒÃĺperspektywy dla Õ×ÒÕďÐÁďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego (inwestycje w tabor kolejowy) oraz maszyn i ÓÐØâÂØÃĊőÉÒďÐØ×powinni

ÉÍÐØ×ÑÒ¿ånaÕØÐÍĜÁÇÃÕ×Â¿ÒÉďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆwÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆ.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ËŔÇÌŔ ÂØÇôÉÇ Õ×Â¿ÒÉÍË ÄÇÑÉ¿ÊÌ×Ë Õ .ÇÃËÁØÃÁÆ

Kluczowym czynnikiemØÃÕÌôÒÐØÌ×ËÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×Ëna Ñ×ÒÓ¿ÁÈôÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØâw Polsce jest koniunktura w Europie Zachodniej. WÓÀÇÃÅĉ×Ëroku tempo wzrostu Produktu KrajowegoBrutto w strefie euro

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍi Õ×ÌÇÍÑĉÍok. 1,5%r/r . EkspansjagospodarczaskoncentrowanaÀ×ĉjednakÅĉďÕÌÇÃna ÎÍĉÓÂÌÇÓEuropy,w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿w Hiszpanii, gdzie wolumen wytworzonychÂďÀÐi ÓÑĉÓÅ

ØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo ok. 3%. GorzejÐ¿ÂØÇĉ¿sobie natomiast niemieckagospodarka- w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÎÐØÃË×Ñĉŧw ÉÒďÐÃÈwzrost gospodarczyÎÍØÍÑÒ¿ĉrachityczny.

+ÐØÃÎÇâÁ×dla perspektyw wzrostu gospodarczegow EuropieZachodniej jest fakt, ÇĺwszystkieÅĉďÕÌÃkomponenty popytu finalnego (konsumpcja,inwestycje, eksport) w strefie euroÌÍÒÍÕ¿ĉ×w ÓÀÇÃÅĉ×Ë

roku solidne jak na ten region dynamiki wzrostu (+1-3%r/r) .#ÇÃÑØ×åËÍĺÃØÕĉ¿ÑØÁØ¿őĺÃpoØ¿ĉ¿Ë¿ÌÇÓw 2024 rokuÍÂÀÇĉ×wydatki inwestycyjne,ÉÒďÐÃnaszym zdaniemËÍÅâÁÇâÅÌâåwzrost PKBw strefie

euro ÐďÕÌÇÃĺw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ. 0ÐØ×ÁØ×ÌÇåÑÇôdo tego powinien pakiet Õ×Â¿ÒÉďÕpublicznych w Niemczech,ÉÒďÐ×przeznaczony zostanie na ÇÌÄÐ¿ÑÒÐÓÉÒÓÐôi ÍÀÐÍÌÌÍĜå. Impuls fiskalny

w Ì¿ÈÕÇôÉÑØÃÈgospodarceEuropy,powinienÎÍÀÓÂØÇå¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØânie tylko lokalnie, ale ÐÍØÊ¿åÑÇôÒÃĺpo reszcie kontynentu. Ryzykiemdla takiego scenariuszajest powolne i Ë¿ĉÍefektywne

wydatkowanieĜÐÍÂÉďÕőzÉÒďÐ×ËNiemcy mieli problemy wÎÐØÃÑØĉÍĜÁÇ.

15 stycznia 2026 16

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÕÇÌÇÃÌ ÉÍÐØ×ÑÒ¿å Ì¿ Íĺ×ÕÇÃÌÇÓ Õ %ÓÐÍÎÇÃ

WzrostÕ×Â¿ÒÉďÕnaÍÀÐÍÌÌÍĜåÂÍÒ×ÁØ×åpowinien nie tylko Niemiec ale Á¿ĉÃÈUnii Europejskiej. DodatkowymÀÍÂĸÁÃËdla ich dalszegoØÕÇôÉÑØ¿ÌÇ¿w kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÀôÂØÇÃunijny program SAFE,

w ramachÉÒďÐÃÅÍÎ¿ĊÑÒÕ¿ÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇÃ7ÑÎďÊÌÍÒ×ËÍÅâÍÒÐØ×Ë¿åÎÍĺ×ÁØÉÇoĉâÁØÌÃÈÕ¿ÐÒÍĜÁÇ150 mld euro na finansowanie inwestycji zbrojeniowych.7ÃÂĉÓÅregulacji w projektach,ÉÒďÐÃrealizowane

ÀôÂâpoprzez SAFEprzynajmniej 65% nabywanychÉÍËÎÍÌÃÌÒďÕmusi ÎÍÁÆÍÂØÇåz UE lub Ukrainy. 3âÂØÇË×ÕÇôÁőĺÃwydatki militarne ÀôÂâistotnym czynnikiem ÎÍÀÓÂØ¿ÈâÁ×Ëwzrost gospodarczy

w EuropiewÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆőcoØÐÃÑØÒâdziejeÑÇôw zasadzieÈÓĺodÎÍÁØâÒÉÓwojny w Ukrainie. Od2021 roku unijna produkcja broni i amunicjiÕØÐÍÑĉ¿o 50-75%.

Oceniamy,zeØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÕ×Â¿ÒÉďÕfiskalnych i zbrojeniowych w EuropieÀôÂØÇÃÑÒÕ¿ÐØ¿åkorzystne warunki dla krajowegoeksportu.*Óĺw ÓÀÇÃÅĉ×ËrokuËÍĺÌ¿À×ĉÍÍÀÑÃÐÕÍÕ¿åÎÃÕÌâÍÂÀÓÂÍÕôőÈÃĜÊÇ

chodzi o ÑÎÐØÃÂ¿ĺØ¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâi spodziewamyÑÇôőĺÃeksportÒÍÕ¿ÐďÕ(wolumen) ËďÅĉw 2025 roku ÕØÐÍÑÌâåo ok. 5%. W 2026 roku dynamika wzrostu powinna ÓÒÐØ×Ë¿åÑÇôna podobnym poziomie,

aÑØÁØÃÅďÊÌÇÃØ×ÑÉÇÕ¿åËÍÅâproducenciÂďÀÐÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆőÉÒďÐØ×ÂÍĜÕÇ¿ÂÁØ×ÊÇÈÓĺwzrostu popytu zagranicznegowÓÀÇÃÅĉ×Ëroku.

15 stycznia 2026 17

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ð×Ø×ÉÇÃË ÂÊ¿ ĜÕÇ¿ÒÍÕÃÈ Õ×ËÇ¿Ì× ÒÍÕ¿ÐďÕ

O ile poprawa pespektywgospodarczychw EuropiepowinnaÕÑÎÇÃÐ¿åkrajowy eksport, czynnikiem negatywnieÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâÁ×ËnaØ¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâÑÎÐØÃÂ¿ĺjest zaostrzenieÕ¿ÐÓÌÉďÕhandlowych naĜÕÇÃÁÇÃő

na co ÕÎĉ×ÕËÇ¿ĉ×ÅĉďÕÌÇÃwprowadzone w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÁĉ¿. Dotychczas jednak globalna wymiana ÒÍÕ¿ÐďÕspecjalnie nie ÓÁÇÃÐÎÇ¿ĉ¿na protekcjonizmie 3Ò¿ÌďÕZjednoczonych.

!ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇimport, co prawda niecoÍÀÌÇĺ×ĉÑÇôw drugiejÎÍĉÍÕÇÃ2025 roku, jednak nieÂÍÑØĉÍdo jegoØ¿ĉ¿Ë¿ÌÇ¿őczegoobawianoÑÇôpoÕØËÍĺÍÌ×ÁÆzagranicznychzakupach¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÌ¿À×ÕÁďÕ

ØÇËâi ÕÇÍÑÌâÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku. #ÆÍådo tej pory negatywne skutki ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉnie ÎÐØÃĉÍĺ×ĉ×ÑÇôspecjalnie na spadek¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejw innych krajach, to nie ËÍĺÌ¿Õ×ÉÊÓÁØ×åőĺÃ

wÂĉÓĺÑØ×ËhoryzoncieÎÐØÃÍÀÐ¿ĺÃÌÇÃĉ¿ĊÁÓÁÆďÕprodukcyjnych,w tym przeniesieniewytwarzania do USA,ËÍĺÃËÇÃåÕÇôÉÑØÃkonsekwencjedla ĜÕÇ¿ÒÍÕÃÅÍhandlu i produkcji.

To ÎÐØÃÍÀÐ¿ĺÃÌÇÃÕÇÂ¿åÈÓĺw zmianach kierunku importu do USA. O ile ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃzakupy zagraniczneÍÅďĉÃËspecjalnie nie ÑÎ¿Âĉ×őto import z Chin ÒâÎÌâĉőna co ÕÎĉ×ÕËÇ¿ĉwysoki poziom

Ì¿ĉÍĺÍÌ×ÁÆna0¿ĊÑÒÕÍ~ÐÍÂÉ¿ÁÃĉ.#ØôĜÁÇÍÕÍÁÆÇĊÑÉ¿produkcja trafia do USAprzez inne kraje Azji0ÍĉÓÂÌÇÍÕÍ-Wschodniej,jak np. WietnamÑÉâÂimport do USAÕØÐďÑĉo ok 40%. Do pewnegostopnia jest

to jednak odzwierciedlenie spadku¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÅÍpopytu naÁÆÇĊÑÉÇÃtowary, co sprawia,ĺÃtamtejsi Õ×ÒÕďÐÁ×zmuszeniÑâdo szukaniaalternatywnych Ð×ÌÉďÕzbytu m.in. w Europie.
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¹ÐďÂĉÍœ 27)ť)3,ő CensusBureau, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ð×Ø×ÉÇÃË ÂÊ¿ ÃÓÐÍÎÃÈÑÉÇÁÆ ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ

W ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆw Unii Europejskiejimport z Chin bardzoÕ×Ð¿ĸÌÇÃÕØÐďÑĉ. Do pewnego stopnia À×ĉto efekt niskiej bazy i ÍÂÀÓÂÍÕÓÈâÁÃÅÍÑÇôpopytu ÕÃÕÌôÒÐØÌÃÅÍw strefie euro. WydajeÑÇô

jednak,ĺÃÁØôĜÁÇÍÕÍjest to efektŠÐÍØÎ×ÁÆ¿ÌÇ¿ÑÇôŞÁÆÇĊÑÉÇÁÆÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕna europejskimrynku. Wytworzone w Chinachtowary ÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÓÈâÑÇôÂÓĺâÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜÁÇâprzez relatywnie niskie ceny.

Kosztyimportu ÂďÀÐÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆdo UEz0¿ĊÑÒÕ¿~ÐÍÂÉ¿na przestrzeni ostatnich lat ÍÀÌÇĺ×ĉ×ÑÇôÕ×Ð¿ĸÌÇÃmocniejÌÇĺw przypadkuØ¿ÉÓÎďÕdokonywanychw innych krajach.

Presja na spadek cen rzutuje na wyniki i ÎÐÍÂÓÉÁÈôrodzimych unijnych Õ×ÒÕďÐÁďÕ. W efekcieUE podejmuje pewneÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿őabyÀÐÍÌÇåÂÍÑÒôÎÓdoÕÑÎďÊÌÃÅÍrynku przedÁÆÇĊÑÉÇËÇproducentami. Po

wprowadzonychÁĉ¿ÁÆna auta elektryczne,w grudniuÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku zatwierdzono wprowadzenieod lipca 2026 rokuÕ×ÌÍÑØâÁÃÈ3 euroÍÎĉ¿Ò×celnej odÎÐØÃÑ×ĉÃÉoÕ¿ÐÒÍĜÁÇnieÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁÃÈ150 euro.

7ÃÂĉÓÅdanych Komisji Europejskiejponad 90%takichÎÐØÃÑ×ĉÃÉtrafia na rynek UEÕĉ¿ĜÌÇÃz Chin.3âÂØÇË×őĺÃÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿wymierzone w ÁÆÇĊÑÉÇÃtowaryËÍÅâw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÌ¿ÑÇÊÇåÑÇôőÁÆÍå

zapewne nie ÎÍØÍÑÒ¿Ìâbez odpowiedzi. W ostatnim czasie Chiny Ì¿ĉÍĺ×ĉ×Áĉ¿na unijny Ì¿ÀÇ¿ĉőa tamtejsze Õĉ¿ÂØÃÓĺ×Õ¿Èâjako ŠÑÒÐ¿ÑØ¿É¿ŞÒ¿ÉĺÃÂÍÑÒôÎÓdo metali ziem rzadkich. W 2026 roku

protekcjonizm najprawdopodobniejpozostanieŠÕËÍÂØÇÃŞőÁÆÍåÕÁÆÍÂØâÁ¿wĺ×ÁÇÃumowa o wolnym handlu ËÇôÂØ×UEa Mercosuremi przygotowywanaumowa z Indiami przeczy tej tendencji.
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ŕ ÎÍÉĉÍÑÇÃË Ì¿ÂÕ×ĺÉÇ ÎÍÂ¿ĺ× Ì¿Â ÎÍÎ×ÒÃË ÕÃÕÌôÒÐØÌ×Ë

WysokaÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜåcenowaÁÆÇĊÑÉÇÁÆÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕjest m.in.ÎÍÉĉÍÑÇÃËÌ¿ÂÕ×ĺÉÇmocy produkcyjnych,ÉÒďÐ¿nie jest absorbowanaprzez popytÕÃÕÌôÒÐØÌ×w drugiejÌ¿ÈÕÇôÉÑØÃÈ

gospodarceĜÕÇ¿Ò¿. W efekcie by ÓÒÐØ×Ë¿åÂ×Ì¿ËÇÉôwzrostu gospodarczego,ÉÒďÐ¿odgrywa kluczowe znaczenie dla tamtejszych Õĉ¿ÂØőChiny ÎÐÍÕ¿ÂØâÃÉÑÎ¿ÌÑ×ÕÌâÎÍÊÇÒ×Éô

Æ¿ÌÂÊÍÕâőÌ¿ÑÒ¿ÕÇÍÌâmocno na eksport swoichÒÍÕ¿ÐďÕ. Polityka ta wspomaganajest ÒÃĺprzez powszechnew 0¿ĊÑÒÕÇÃ~ÐÍÂÉ¿subsydia. W efekciew Chinachdeflacja cen produkcji

sprzedanejÎÐØÃË×ÑĉÓtrwa ÈÓĺponad 3 lata i ÑÎÍĜÐďÂÌ¿ÈÕÇôÉÑØ×ÁÆgospodarekĜÕÇ¿Ò¿jest zdecydowanienajmocniejØ¿ÓÕ¿ĺ¿ÊÌ¿.

#ÆÍåeksportowana z Chin deflacja uderza w ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿produkcyjne z innych ÉÐ¿ÈďÕ- w tym ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇw %ÓÐÍÎôőÉÒďÐ¿opiera swojaÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôw ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu na

ÎÐØÃË×ĜÊÃÌÇĺnp. USA- jest onaÂÍÀÐâÇÌÄÍÐË¿ÁÈâdla ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕőÉÒďÐØ×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÈâzÌÇĺÑØ×ÁÆcen.
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ŕ ÌÇÃ ÎÍÂÑ×Á¿Èâ ÎÐÃÑÈÇ ÇÌÄÊ¿Á×ÈÌÃÈ

PozaÌ¿ÂÎÐÍÂÓÉÁÈâi eksportem z Chin,ÑÒÓÂØâÁÍna ÅÊÍÀ¿ÊÌâÎÐÃÑÈôÇÌÄÊ¿Á×ÈÌâÎďÉÇcoÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâÒ¿ÉĺÃcenyÑÓÐÍÕÁďÕ. W ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku Õ×Ð¿ĸÌÇÃÎÍÂÐÍĺ¿ĉ×metale, w tym ØĉÍÒÍőa

w ostatnich tygodniach Ò¿ÉĺÃmetale ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃőco najprawdopodobniej ma ØÕÇâØÃÉz ÌÇÃÎÃÕÌâÑ×ÒÓ¿ÁÈâÅÃÍÎÍÊÇÒ×ÁØÌâ. 0ÍÂÀÇÈ¿ÈâÁ×ÇÌÄÊ¿ÁÈôÕÎĉ×ÕÂÐÍĺÑØ×ÁÆmetali jest jednak

w ÂÓĺ×Ëstopniu niwelowany przezÒ¿ĊÑØÃsurowce energetyczne,w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÐÍÎôÌ¿ÄÒÍÕâőa w przypadku EuropyÐďÕÌÇÃĺgaz ziemny. Dodatkowow wielu krajach ŧjak np.

w Polsce- ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ÈâÁÍna cenyÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÑÇôÑĉ¿ÀÑØ×dolar,ÉÒďÐ×pomniejszakoszty importu.

Globalna gospodarkarozwija ÑÇôw umiarkowanym tempie ÑÒâÂw kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆspodziewamyÑÇôraczej stabilizacji cenÑÓÐÍÕÁďÕ. W przypadku ropy naftowej Õ×ĺÑØ¿ÎÍÂ¿ĺ

ËÍĺÃÎÐØ×ÁØ×ÌÇåÑÇônawet doÑÎ¿ÂÉďÕÌÍÒÍÕ¿Ċ. Kluczowaw tym zakresieÀôÂØÇÃjednak geopolityka,w tym m.in ÕÎĉ×Õniedawnej¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈinterwencji w Wenezueli i ÎÐÍÒÃÑÒďÕ

w Iranie na ÎÍÂ¿ĺpaliw na ĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ërynku. Istotny ÕÎĉ×Õna rynek ropy naftowej ÀôÂâËÇÃåÒÃĺdalszy przebieg wojny w Ukrainie i warunki ewentualnego rozejmuÍÑÇâÅÌÇôÒÃÅÍ

z2ÍÑÈâ.
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ŕ ÉÍÐØ×ÑÒÌ× ÂÊ¿ ÎÍÊÑÉÇÃÈ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇř

Koniec wojny w Ukrainie automatycznie ÎÍÎÐ¿ÕÇĉÀ×nastroje Î¿ÌÓÈâÁÃw Polsce i na temat Polski. Jest jednak niepewne czy ËÇ¿ĉÍÀ×to wymierny efekt na ÎÍÊÑÉâ

ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉô. 0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍwydaje ÑÇôőĺÃÒÐÕ¿ÈâÁ¿za Ì¿ÑØâÕÑÁÆÍÂÌÇâÅÐ¿ÌÇÁâwojna obecnie nie ÁÇâĺ×specjalnie krajowym aktywom (np. indeksom ÅÇÃĉÂÍÕ×ËŬ.

Dodatkowo od 2022 roku polska nie ÂÍĜÕÇ¿ÂÁØ×ĉ¿ÍÂÎĉ×ÕÓÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓzagranicznegoūÕÐôÁØprzeciwnie) ÁÆÍåskala ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÁÆinwestycji zagranicznych w ÂÕďÁÆ

ostatnich latach niecoÑÎ¿Âĉ¿.

W rezultacie jest ÕâÒÎÊÇÕÃczy Ø¿ÉÍĊÁØÃÌÇÃÂØÇ¿ĉ¿Ċmilitarnych w Ukrainie ÎÐØ×ÌÇÍÑĉÍÀ×ÆÍÑÑôw gospodarce realnej, np. poprzez skok inwestycji czy ØÕÇôÉÑØÍÌâ

ÉÍÌÑÓËÎÁÈô. PozytywnyÕÎĉ×Õdla krajowej gospodarkizapewneÓÕÇÂÍÁØÌÇĉÀ×ÑÇôweÕØÐÍĜÁÇÃeksportu, jednak przy jegoskaliÒ¿ÉĺÃËÍĺÌ¿ÎÍÑÒ¿ÕÇåznak zapytania.
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ŕ ÁØ×ÌÌÇÉÇÃË Ð×Ø×É¿ ÂÊ¿ ÉÐ¿ÈÍÕÃÈ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇ

#ÆÍåkoniecwojny w UkrainieÀ×ĉÀ×bezdyskusyjniepozytywny z ludzkiegopunktu widzenia, przy pewnychÍÉÍÊÇÁØÌÍĜÁÇ¿ÁÆÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃnaÎÍÊÑÉâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôÐÃ¿ÊÌâËÍÅĉÍÀ×ÕÐôÁØÍÉ¿Ø¿åÑÇôniekorzystne.

7ÃÂĉÓÅoficjalnych statystyk w Polsce znajduje ÑÇôobecnieÍÉÍĉÍ1,5 mln 5ÉÐ¿ÇĊÁďÕőco stanowi ÍÉÍĉÍ4%ÍÅďÊÌÃÈpopulacji. Z tego 1,27 mln to osoby ÂÍÐÍÑĉÃőz ÉÒďÐ×ÁÆponad 850 Ò×ÑÇôÁ×jest

ubezpieczonychw ZUS,co oznacza,ĺÃÑâone aktywne zawodowo.$ÍÂ¿ÈâÁdo tego osobyÎÐ¿ÁÓÈâÁÃw oparciu o umowy oÂØÇÃĉÍi ÎÐ¿ÁôŠÌ¿ÁØ¿ÐÌÍŞËÍĺÌ¿ÑØ¿ÁÍÕ¿åőĺÃobecniew PolsceËÍĺÃÎÐ¿ÁÍÕ¿å

ponad 1 mln obywateli Ukrainy, co odpowiada6%ÍÅďĉÓÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆ.

Ewentualny masowyÎÍÕÐďÒÍÑďÀz Ukrainy do ojczyzny na skutekÍÑÇâÅÌÇôÒÃÅÍporozumieniaÀ×ĉÀ×ÕÇôÁbardzo silnym negatywnym szokiem dla krajowej gospodarki. 5ÁÇÃÐÎÇ¿ĉ¿by Ø¿ÐďÕÌÍstrona

popytowa (konsumpcja)jak i ÎÍÂ¿ĺÍÕ¿(pracownicy). BadaniaÍÑďÀz UkrainyØÌ¿ÈÂÓÈâÁ×ÁÆÑÇôobecniew PolscenieÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃkoniec wojnyÍØÌ¿ÁØ¿ĉÀ×dla nich natychmiastowe opuszczeniePolski. Jest

to jednak potencjalny czynnik ryzyka,ÉÒďÐ×przy materializacji ÍØÌ¿ÁØ¿ĉÀ×brakÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕw wielu ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőspadek¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczeji wzrost presjiÎĉ¿ÁÍÕÃÈőco z koleiËÍÅĉÍÀ×ÎÐØÃĉÍĺ×åÑÇô

naÕ×ĺÑØÃceny i pojawienieÑÇôÕ×ĺÑØÃÈinflacji.
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Polsce
5ƻǊƻǏƭƛDzieci

Dokumenty pobytowe 542 049          488 189          53 860         

Ochrona czasowa 

(PESEL-UKR)
967 605          783 338          184 267       

RAZEM 1 509 654          1 271 527          238 127          
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ŕ Õ ÐďÕÌÍÕ¿ÂØÃ Ì¿ ÎÍÁØâÒÉÓ ǴǲǴǸ ÐÍÉÓ

7×ÈĜÁÇÍÕÍrynek pracy w PolscewydajeÑÇônaÎÍÁØâÒÉÓ2026 r.ØÌ¿ÈÂÍÕ¿åw relatywnej ÐďÕÌÍÕ¿ÂØÃ.#ÆÍåzatrudnienie w sektorzeÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw ÓÀÇÃÅĉ×ËrokuÑÎ¿ÂĉÍo ok. 0,7%r/r, to inne miary

À¿Â¿ÈâÁÃÊÇÁØÀôÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆÕÑÉ¿Ø×Õ¿ĉ×raczej na ÕØÅÊôÂÌâÑÒ¿ÀÇÊÇØ¿ÁÈôliczby ÃÒ¿ÒďÕ. Z jednej strony ÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÇôzatrudnienia w ÂÓĺ×ÁÆfirmach À×ĉÍkompensowaneprzez wakaty w sektorze

publicznym. Z drugiej, wydajeÑÇôőĺÃw ostatnim czasiena rynku pracyÕØÐÍÑĉ¿ÒÃĺrola ÓËďÕcywilnoprawnych i/lub samozatrudnienia.

4¿ÉĺÃdane o stopie bezrobociaÕÑÉ¿ØÓÈânaÎÃÕÌâÐďÕÌÍÕ¿Åôna rynku pracy.#ÆÍåstopa bezrobociaÕ×Ð¿ĸÌÇÃÎÍÂÌÇÍÑĉ¿ÑÇôna przestrzeniÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku do 5,7%w grudniu 2025 r z 5,0%12ËÇÃÑÇôÁ×

ÕÁØÃĜÌÇÃÈőto ÓÕ¿ĺ¿Ë×őzeÀ×ĉÍto w olbrzymim stopniu efektem zmian administracyjnychūÑÎÍÑďÀutrzymania statusu bezrobotnego),a nie nasileniaÑÇôØÕÍÊÌÇÃĊw gospodarce.0ÍÒÕÇÃÐÂØ¿åØÂ¿ÈâÑÇôto

statystyki o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych,ÉÒďÐÃnie ÍÂÀÇÃÅ¿ÈâodÎÍØÇÍËďÕnotowanych w poprzednich latach, aÒ¿ÉĺÃdane o zwolnieniach grupowych,ÉÒďÐÃÒ¿ÉĺÃÎÍØÍÑÒ¿ÈâØÀÊÇĺÍÌÃdo

ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlat .
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ŕ ÅĉďÕÌÇÃ ÎÐØÃØ ÅďÐÌÇÁÒÕÍ Ç Æ¿ÌÂÃÊ 
Mimo ÕØÅÊôÂÌÃÈstabilizacji na rynku pracy na poziomie makro,

w ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÂÍÑØĉÍdo pewnych ÎÐØÃÒ¿ÑÍÕ¿Ċ.

W sektorze ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕnajmocniej ÑÎ¿ÂĉÍzatrudnienie

w ÅďÐÌÇÁÒÕÇÃ(-3,3% r/r), co odzwierciedla strukturalne problemy

z ÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜÁÇâtej Å¿ĉôØÇgospodarki Mocno ØËÌÇÃÈÑØ×ĉ¿ÑÇôtez

liczbaÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆw handlu (-2,9%r/r), coØÕ¿ĺ×ÕÑØ×naÂÍĜåÑÍÊÇÂÌâ

ÉÍÌÑÓËÎÁÈôwydajeÑÇôÀ×åÎÍÉĉÍÑÇÃËÎÍÑÒôÎÓÈâÁÃÈautomatyzacji.

RedukcjaÃÒ¿ÒďÕw ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÇÃÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×Ëw ostatnim czasie

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÕ×Æ¿ËÍÕ¿ĉ¿őco ËÍĺÃÀ×åÑ×ÅÌ¿ĉÃËpoprawy perspektyw

dla ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜÁÇsektora. Niemniej od szczytu w 2022 roku liczba

miejsc pracyÑÎ¿Âĉ¿w ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÇÃo ok. 80 tys.2ďÕÌÇÃĺw sektorze

transportowym wydajeÑÇôőĺÃÂÍĉÃÉÈÃĜÊÇchodzi o ÊÇÁØÀôÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆ

ØÍÑÒ¿ĉÍÑÇâÅÌÇôÒ×.

7ÁÇâĺsolidny popyt na ÎÐ¿Áôutrzymuje ÑÇôw ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆő

w tym w zakwaterowaniu i gastronomii, ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜÁÇØÕÇâØ¿ÌÃÈ

zÉÓÊÒÓÐâorazÍÀÑĉÓÂØÃrynkuÌÇÃÐÓÁÆÍËÍĜÁÇ.

W sektorachÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆmocno w ostatnim czasieØÕÇôÉÑØ×ĉÍÑÇô

zatrudnienie w energetyce (+1,8% r/r), co ËÍĺÃÀ×åÎÍÉĉÍÑÇÃË

wysokich potrzeb inwestycyjnych w tym sektorze.
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ŕ ÁÆÍå ÌÇÃ ÀôÂØÇÃ ÒÍ ŠÐ×ÌÃÉ ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉ¿Ş 

5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃprzy tempie wzrostu gospodarczegoÍÑÁ×ÊÓÈâÁ×Ëw zakresie3,5-4%r/r w 2026 r, popyt naÎÐ¿Áôpowinien w kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆniecoÎÐØ×ÀÐ¿ånaÑÇÊôőco z kolei

powinnoÎÐØÃĉÍĺ×åÑÇôpozytywnie na dane o zatrudnieniu. NieÓÕ¿ĺ¿Ë×jednak,ĺÃÀôÂØÇÃË×mieli do czynieniaz rynkiem pracownika i boomem,ÈÃĜÊÇchodzi oÊÇÁØÀôofert pracy.

"ÇÃĺâÁÃdane o wakatach zdajaÑÇôtoÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿å.#ÆÍåÑâone bardzo solidne to nieÕÑÉ¿ØÓÈâna istotny wzrost zapotrzebowanianaÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕőa liczba wolnych miejsc pracy

jest obecnie na poziomie z ÉÍĊÁ¿2017 roku. Na taki obraz rynku pracy ÕÑÉ¿ØÓÈâÒÃĺbadanie ankietowe przeprowadzoneÕĜÐďÂÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ. W sektorzeÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×Ë

w praktycznie wszystkichÂØÇ¿ĉ¿ÁÆodsetekfirm ØÅĉ¿ÑØ¿ÈâÁ×ÌÇÃÂÍÀďÐÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕjakoÀ¿ÐÇÃÐôdla ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜÁÇjest obecnieÕ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØ×ÌÇĺĜÐÃÂÌÇÍw latach 2015-2023.
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ŕ ÎÍ Ê¿Ò¿ÁÆ Â×Ì¿ËÇÁØÌÃÅÍ ÕØÐÍÑÒÓ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ

Sadzimy,ĺÃÕØÅÊôÂÌ¿ÐďÕÌÍÕ¿Å¿na rynku pracyÀôÂØÇÃÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÑÇôÒ¿ÉĺÃna ÌÍÐË¿ÊÇØ¿ÁÈôpresji placowej po latach bardzo szybkiegotempa wzrostu

Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ. Przy pewnym zbilansowaniu ÑÇĉpopytu i ÎÍÂ¿ĺ×na rynku pracy spodziewamyÑÇôőze w tym roku ĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzenie w sektorze

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕpowinnoÀ×åØÀÊÇĺÍÌÃdo tempa nominalnego wzrostu PKBtzn. powinnoÕ×ÌÇÃĜåÍÉÍĉÍ6-6,5%r/r.

Takie przewidywaniaØÂ¿ÈâÑÇôÀ×åÑÎďÈÌÃz planami ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÁďÕ. 7ÃÂĉÓÅprzeprowadzanegoprzez NBPbadaniaŠ3Ø×ÀÉÇ-ÍÌÇÒÍÐÇÌÅŞobecnie odsetek

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕØÅĉ¿ÑØ¿ÈâÁ×ÎÐÃÑÈôÎĉ¿ÁÍÕâÑÎ¿ÂĉdoÎÍØÇÍËďÕz 2017 roku, kiedy tempo wzrostuÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊÍÑÁ×ÊÍÕ¿ĉÍw granicach 5-7%r/r.
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ŕ Ç Îĉ¿Á Õ ÀÓÂĺÃÒďÕÁÃ

Na wyhamowanie dynamiki Îĉ¿Áw gospodarce w 2026 roku, wskazuje tez mniejsza ÌÇĺw ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlatach ÎÍÂÕ×ĺÉ¿minimalnego wynagrodzenia.

W styczniuŠÌ¿ÈÌÇĺÑØ¿ÉÐ¿ÈÍÕ¿ŞÕØÐÍÑĉ¿tylko o 3%wobec+9,2%w 2025 roku i +20,5%w 2024 roku.

Dodatkowo o stosunkowoÌÇÃÂÓĺÍØÕÇôÉÑØâÑÇôÒÃĺwynagrodzenia w sektorze publicznym. 7ÃÂĉÓÅustawy ÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈna 2026 rok kwota bazowa dla

Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊnauczycieli;ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎ¿ĊÑÒÕÍÕÃÈsferyÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈőw tym funkcjonariuszyi ĺÍĉÌÇÃÐØ×őmaØÕÇôÉÑØ×åÑÇôo 3%. Na przestrzeni ostatnich lat

wynagrodzeniawŠÀÓÂĺÃÒďÕÁÃŞÐÍÑĉ×zdecydowanieszybciej,coÒ¿ÉĺÃmocno przyczyniÑÇôdoÍÀÌÇĺÃÌÇ¿dynamikiÎĉ¿ÁÍÅďĉÃËw gospodarcew tym roku.
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ŕ ÁÆÍå ÕÁÇâĺ Â¿ÊÃÉÍ ÇË ÂÍ ÐÃÉÍÐÂÍÕ×ÁÆ ÎÍØÇÍËďÕ
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'ĉďÕÌ×Ëczynnikiem poprawyØ×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇpolskiegosektoraÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw 2025 rokuÀ×ĉ×niskie koszty,ÅĉďÕÌÇÃË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕ.3Î¿Â¿ÈâoneØÐÃÑØÒânieprzerwanie od

2023 roku,ÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿ÈâÁÍÀÌÇĺ¿ÈâÁÃÑÇôcenyÑÓÐÍÕÁďÕoraz¿ÎÐÃÁÈ¿ÁÈôØĉÍÒÃÅÍőØÕĉ¿ÑØÁØ¿wobecdolara.3ĉ¿ÀÌÇÃÐďÕÌÇÃĺdynamikaÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊi ÉÍÑØÒďÕpracy.

SpodziewamyÑÇôőĺÃkoszty ÎÍØÍÑÒ¿Ìâbardzo Õ¿ĺÌ×Ëelementem budowy Ø×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇfirm w Polsce w roku 2026 (przede wszystkim w pierwszej jego ÎÍĉÍÕÇÃŬ.

Stabilizacji cenÑÓÐÍÕÁďÕ(w walucie krajowej)ÀôÂØÇÃÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×ådalszeÍÀÌÇĺÃÌÇÃtempa wzrostu nominalnychÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊőa co za tym idzieŧÉÍÑØÒďÕpracy..ÇĺÑØÃ

stopy procentoweÕÑÉ¿ØÓÈâÐďÕÌÇÃĺna ÍÀÌÇĺÃÌÇÃÉÍÑØÒďÕfinansowychÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw kolejnych ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ. Z kolei przychody firm ÀôÂâÐÍÑĉ×őÁÆÍåtempo tego

wzrostuÀôÂØÇÃograniczanieprzez niskieūÕÁÇâĺÑÎ¿Â¿ÈâÁÃŬcenyÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕőpomimoÕ×ĺÑØÃÈprodukcjiÀÐ¿ÌĺÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆi ÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆwÓÈôÁÇÓrealnym.
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WÓÀÇÃÅĉ×Ëroku sektor energetycznyorazÓÑĉÓÅÇkomunalneÎÍÎÐ¿ÕÇĉ×Õ×Ð¿ĸÌÇÃÑÕÍÈâÐÃÌÒÍÕÌÍĜåőØ¿ÐďÕÌÍwobec 2022 roku, jakÒÃĺi w ÓÈôÁÇÓrocznym.3Î¿Â¿ÈâÁÃ

kosztyË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕÀ×ĉ×ÅĉďÕÌ×ËpowodemlepszychÕ×ÌÇÉďÕfinansowych w obuÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőÁÆÍåw ÓÑĉÓÅ¿ÁÆkomunalnych szybkoÐÍÑĉ×ÐďÕÌÇÃĺprzychodyūØ¿ÐďÕÌÍ

produkcjaoraz ceny). Na tym tle ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÍÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃőbudownictwo, aØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÅďÐÌÇÁÒÕÍ(ujemnaÐÃÌÒÍÕÌÍĜåŗŬÕ×Î¿Â¿ÈâÑĉ¿ÀÍ.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnňtrzne Wyniki finansowe firm Konsument InflacjaRynek pracy Stopy procentowe Kurs PLN

Przychody 
ŸŊŹŮĲů

Produkcja Ceny
Koszty 
ŸŊŹŮĲů

Koszty 
ůċƣĲƖŔċŮŹƽ

Koszty
pracy i B2B

Wynagro-
dzenia

Zatrud-
nienie

 B ]ŹƖŰŔĦƣƽŸ -6,8 -25,3 -25,6% -16,8% -11,6% -2,5% 8,8% -8,1% 25,3% 23,5% -0,5%

 C ÂƖǍĲƣƽŹƖƚƣƽŸНƓƖǍĲůǃƚŮŸƽĲ 4,7 -2,0 -2,0% -4,4% 0,6% -4,7% -2,5% -9,4% 30,5% 32,2% -2,6%

 D ìǃƣƽċƖǍċŰŔĲНŔНǍċŸƓċƣƖǃƽċŰŔĲНƽНĲŰĲƖŊŔł8,1 3,3 0,9% -23,0% -2,2% -24,3% -23,9% -63,0% 29,1% 32,6% -1,1%

 E ?ŸƚƣċƽċНƽŸĬǃЯНŊŸƚƓŸĬċƖŸƽċŰŔĲНƛĦŔĲťċůŔНŔНŸĬƓċĬċůŔ10,0 2,0 0,2% 16,9% 8,6% 9,3% 16,8% -9,7% 36,1% 33,8% 0,5%

 F Budownictwo 5,6 -2,8 -2,9% 13,6% -11,5% 25,5% 16,4% -0,8% 21,4% 28,9% -2,2%

ÅĲŰŸƽŰŸƛħН
brutto

Q3 2025 (%)

ÅŸǐŰŔĦċНƻƚЮН
2022 (pp)

7ƖċŰǐċPKD

Q3 2025 vs. 2022
Przychody 
vs. koszty 
ŸŊŹŮĲů

Przychody 
ŸŊŹŮĲů

Produkcja Ceny
Koszty 
ŸŊŹŮĲů

Koszty 
ůċƣĲƖŔċŮŹƽ

Koszty
pracy i B2B

Wynagro-
dzenia

Zatrud-
nienie

 B ]ŹƖŰŔĦƣƽŸ -6,8 4,0 3,2% -10,2% -3,3% -6,5% -13,4% -5,8% 1,1% 0,3% -3,2%

 C ÂƖǍĲƣƽŹƖƚƣƽŸНƓƖǍĲůǃƚŮŸƽĲ 4,7 0,2 0,2% 2,0% 4,5% -1,3% 1,8% 2,2% 8,8% 7,9% -0,5%

 D ìǃƣƽċƖǍċŰŔĲНŔНǍċŸƓċƣƖǃƽċŰŔĲНƽНĲŰĲƖŊŔł8,1 2,0 1,9% -9,6% -4,1% -1,0% -11,5% -21,8% 9,2% 1,1% 1,8%

 E ?ŸƚƣċƽċНƽŸĬǃЯНŊŸƚƓŸĬċƖŸƽċŰŔĲНƛĦŔĲťċůŔНŔНŸĬƓċĬċůŔ10,0 0,6 0,6% 5,6% 3,6% 2,5% 5,0% -4,5% 11,8% 9,2% 0,0%

 F Budownictwo 5,6 -0,7 -0,9% 8,8% -2,0% 2,8% 9,6% 5,8% 9,6% 7,8% -0,2%

PKD 7ƖċŰǐċ
ÅĲŰŸƽŰŸƛħН

brutto
Q3 2025 (%)

ÅŸǐŰŔĦċНƻƚЮН
Q3 2024 (pp)

Q3 2025 vs. Q3 2024
Przychody 
vs. koszty 
ŸŊŹŮĲů
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ŕ ÁÆÍå ÎÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ ÓÈôÁÇÓ ÐÃ¿ÊÌ×Ë ÑÒÍÎÌÇÍÕÍ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿
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Podobnie jak w przypadkuÁ¿ĉÃÅÍsektoraÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÐďÕÌÇÃĺw ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÇÃÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×Ëw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku ÐÃÌÒÍÕÌÍĜåfirm ÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿ÑÇô. 7ÁÇâĺjednak jest ona Õ×Ð¿ĸÌÇÃ

ÌÇĺÑØ¿ÌÇĺw rekordowym pod tym ÕØÅÊôÂÃË2022 roku. 2ďÕÌÇÃĺodsetek rentownych firm ÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆ(73%) jest obecnie niecoÕ×ĺÑØ×ÌÇĺ12 ËÇÃÑÇôÁ×temu temu (71%), ale

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØ×ÌÇĺw latach 2021-22, kiedy ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ĉon 80%. W Á¿ĉ×Ësektorze poprawie Ø×ÑÉďÕÑÎÐØ×È¿ĉ×przede wszystkim koszty, ÐÍÑÌâÁÃwolniej ÌÇĺprzychody. Wzrost

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍÀ×ĉograniczanyprzez dalejÑÎ¿Â¿ÈâÁÃceny produkcji sprzedanej.

NiemniejÐÍÑÌâÁ¿stopniowo w ÓÈôÁÇÓrealnym produkcja dajeÌ¿ÂØÇÃÈônaÕ×Ð¿ĸÌÇÃÈÑØâÎÍÎÐ¿ÕôÕ×ÌÇÉďÕw rokuÀÇÃĺâÁ×Ë. Ostatnie daneÕÑÉ¿ØÓÈâbowiem,Çĺw corazÕÇôÉÑØÃÈlicznie

ÀÐ¿ÌĺÎÐØÃÒÕďÐÁØ×ÁÆprzychody- ÂØÇôÉÇÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿ÈâÁÃÈprodukcji - Ø¿ÁØ×Ì¿ÈâÐÍÑÌâåw coraz szybszymtempie,Ø¿Ĝpresja kosztowapozostajeograniczona.
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Przychody 
ŸŊŹŮĲů

Produkcja Ceny
Koszty 
ŸŊŹŮĲů

Koszty 
ůċƣĲƖŔċŮŹƽ

Koszty
pracy i B2B

Wynagro-
dzenia

Zatrud-
nienie

 10.00 ƖƣǃťƨŮǃНƚƓŸǐǃƽĦǍĲ 5,0 0,3 -0,1% 11,7% 9,7% 0,5% 11,8% 4,5% 47,1% 35,2% 1,3%

 11.00 Napoje 8,2 2,8 2,4% 6,4% -8,4% 10,7% 4,0% -11,0% 33,5% 36,4% 0,4%

 13.00 Tekstylia 3,3 -0,6 0,4% -14,2% -6,9% -2,2% -14,6% -28,6% 16,6% 37,0% -13,0%

 14.00 §ĬǍŔĲǐ 7,3 -0,7 2,9% 1,1% 5,9% 4,2% -1,8% -13,3% 14,1% 41,3% -17,5%

 16.00 Wyroby z drewna 5,0 -6,3 -6,5% -21,6% -7,3% -13,6% -15,0% -26,0% 17,0% 33,7% -11,9%

 17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 -3,1 -3,0% -13,0% -2,5% -11,9% -10,0% -20,8% 36,0% 30,5% 2,1%

 18.00 Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,9 -1,7% -3,0% 5,3% -5,0% -1,4% -13,8% 16,6% 26,8% -4,6%

 20.00 Chemikalia i wyroby chemiczne 4,3 -4,2 -4,0% -19,8% -10,4% -11,9% -15,8% -29,3% 29,3% 23,6% 1,0%

 21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 1,1 -2,9% 12,2% 8,2% 10,9% 15,1% -0,4% 30,8% 24,5% 2,2%

 22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,4 -1,4 -1,7% -11,1% -0,5% -11,7% -9,5% -21,6% 27,4% 29,2% -2,6%

 23.00 ìǃƖŸĤǃНǍНƓŸǍŸƚƣċŮǃĦőНůŔŰĲƖċũŰǃĦőНƚƨƖŸƽĦŹƽНŰŔĲůĲƣċũŔĦǍŰǃĦő8,3 -0,4 -0,9% -8,6% -3,2% -1,7% -7,7% -13,4% 19,2% 29,7% -5,2%

 24.00 Metale 1,4 -5,7 -4,5% -28,8% -7,4% -21,4% -24,3% -32,4% 24,9% 26,0% -5,9%

 25.00 Metalowe produkty gotowe 6,4 -1,0 -1,2% -9,9% 0,1% -10,0% -8,7% -22,2% 24,1% 27,6% -2,7%

 26.00 Komputery i elektronika 6,4 2,1 2,3% -4,2% 2,9% -6,4% -6,5% -10,6% 42,8% 33,8% 1,2%

 27.00 ÖƖǍĞĬǍĲŰŔċНĲũĲťƣƖǃĦǍŰĲ 1,9 -3,0 -2,6% -18,6% -21,0% -3,1% -16,0% -24,3% 6,4% 30,8% -7,1%

 28.00 ~ċƚǍǃŰǃНŔНƨƖǍĞĬǍĲŰŔċ 6,0 -1,3 -1,7% 5,8% 7,4% -1,9% 7,5% -4,6% 32,8% 30,9% -2,1%

 29.00 ÂŸŢċǍĬǃНƚċůŸĦőŸĬŸƽĲНŔНĦǍłƛĦŔ 3,6 0,3 0,5% 13,9% 14,4% -5,2% 13,4% 10,7% 37,5% 33,5% 0,7%

 30.00 ÂŸǍŸƚƣċŮǃНƚƓƖǍłƣНƣƖċŰƚƓŸƖƣŸƽǃ 5,9 1,9 4,2% 32,4% 30,5% 3,3% 28,2% 25,7% 40,0% 32,5% 8,5%

 31.00 Meble 4,4 -0,8 -0,3% -8,7% -2,7% -6,6% -8,3% -21,2% 18,2% 34,5% -11,6%

 32.00 ÂŸǍŸƚƣċŮĲНƽǃƖŸĤǃ 5,6 -1,7 -1,9% 13,6% - - 15,5% -3,0% 57,5% - -

 33.00 Naprawa i konserwacja 4,6 1,0 0,6% 38,7% - - 38,2% 43,4% 28,0% - -

Q3 2025 vs. 2022

PKD ÂƖǍĲƣƽŹƖƚƣƽŸНƓƖǍĲůǃƚŮŸƽĲ
ÅĲŰŸƽŰŸƛħН

brutto
Q3 2025 (%)

ÅŸǐŰŔĦċНƻƚЮН
2022 (pp)

Przychody 
vs. koszty 
ŸŊŹŮĲů
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W ÂĉÓĺÑØ×Ëterminie (od 2022 roku) zmiana ÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇw ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍÑØĉ¿w parze ze ØËÇ¿Ìâ

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕőa te, z kolei, zeØËÇ¿Ìârealnej produkcji. Jestto przede wszystkim dobrze widoczne w danych o sektorach,ÉÒďÐÃw ostatnich latach

ÓÁÇÃÐÎÇ¿ĉ×najmocniej:ÎÐØÃË×Ñĉchemiczny(PKD20), metalurgiczny (PKD24), oraz drzewny (PKD16).

Z kolei ÕĜÐďÂŠÕ×ÅÐ¿Ì×ÁÆŞna ÓÕ¿ÅôØ¿ÑĉÓÅÓÈâproducenci ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆĜÐÍÂÉďÕtransportu (PKD 30), ÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÓÈâÁ×ÑÇôØ¿ÐďÕÌÍÇÑÒÍÒÌâ

ÎÍÎÐ¿ÕâÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇőjakÒÃĺi ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕoraz produkcji wÓÈôÁÇÓrealnym wÎÍÐďÕÌ¿ÌÇÓdo 2022 roku.
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Przychody 
ŸŊŹŮĲů

Produkcja Ceny
Koszty 
ŸŊŹŮĲů

Koszty 
ůċƣĲƖŔċŮŹƽ

Koszty
pracy i B2B

Wynagro-
dzenia

Zatrud-
nienie

 10.00 ƖƣǃťƨŮǃНƚƓŸǐǃƽĦǍĲ 5,0 -0,8 -1,0% 11,5% 7,1% 0,7% 12,4% 13,1% 16,6% 9,3% 1,9%

 11.00 Napoje 8,2 -2,1 -2,2% -3,4% -6,6% -2,3% -1,2% -9,4% 6,3% 7,0% 0,0%

 13.00 Tekstylia 3,3 -1,2 -1,2% -1,6% -0,7% -0,7% -0,4% -3,8% 4,0% 8,0% -3,3%

 14.00 §ĬǍŔĲǐ 7,3 2,8 2,7% -9,1% 2,5% -3,2% -11,7% -11,8% -11,3% 9,5% -10,9%

 16.00 Wyroby z drewna 5,0 0,6 0,6% 5,5% 3,8% -1,0% 4,9% 4,8% 8,9% 8,2% -3,3%

 17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 0,0 0,0% 2,2% 2,6% -2,2% 2,3% 1,9% 8,9% 6,6% 1,0%

 18.00 Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,7 -0,8% -0,3% 1,1% -2,7% 0,4% -0,7% -1,5% 1,8% -2,7%

 20.00 Chemikalia i wyroby chemiczne 4,3 -0,4 -0,4% -1,2% -3,1% 0,1% -0,8% -3,3% 7,1% 4,3% -1,6%

 21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 -3,3 -3,8% -5,0% -2,5% 2,6% -1,2% 9,5% 6,8% 4,4% 3,7%

 22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,4 -1,1 -1,2% 0,0% 1,6% -1,3% 1,3% -0,4% 7,8% 8,1% -1,7%

 23.00 ìǃƖŸĤǃНǍНƓŸǍŸƚƣċŮǃĦőНůŔŰĲƖċũŰǃĦőНƚƨƖŸƽĦŹƽНŰŔĲůĲƣċũŔĦǍŰǃĦő8,3 -0,1 -0,1% 2,9% 5,3% -0,2% 3,0% 4,7% 10,2% 6,4% 1,7%

 24.00 Metale 1,4 1,9 1,9% 3,1% 7,0% -4,8% 1,2% 0,8% 8,1% 9,0% -1,6%

 25.00 Metalowe produkty gotowe 6,4 0,4 0,5% 4,4% 6,4% -2,6% 3,9% -0,3% 9,0% 7,9% -0,2%

 26.00 Komputery i elektronika 6,4 2,2 2,3% -2,3% 1,7% -2,0% -4,6% -1,5% 14,1% 9,9% 1,2%

 27.00 ÖƖǍĞĬǍĲŰŔċНĲũĲťƣƖǃĦǍŰĲ 1,9 -1,1 -1,1% -6,6% -0,2% -1,5% -5,5% -7,8% -1,1% 8,1% -5,1%

 28.00 ~ċƚǍǃŰǃНŔНƨƖǍĞĬǍĲŰŔċ 6,0 1,5 1,7% 7,1% 11,0% -0,8% 5,4% 2,1% 9,6% 9,4% -2,9%

 29.00 ÂŸŢċǍĬǃНƚċůŸĦőŸĬŸƽĲНŔНĦǍłƛĦŔ 3,6 1,4 1,5% 3,0% 7,7% -0,4% 1,5% 1,4% 7,3% 8,2% -1,0%

 30.00 ÂŸǍŸƚƣċŮǃНƚƓƖǍłƣНƣƖċŰƚƓŸƖƣŸƽǃ 5,9 1,1 1,3% 11,6% 13,6% 1,4% 10,3% 10,2% 12,1% 9,8% 3,6%

 31.00 Meble 4,4 -0,1 -0,1% 1,9% 3,9% -1,2% 2,0% -0,5% 6,0% 8,4% -1,4%

 32.00 ÂŸǍŸƚƣċŮĲНƽǃƖŸĤǃ 5,6 0,6 0,7% 16,1% - - 15,3% 8,6% 23,8% - -

 33.00 Naprawa i konserwacja 4,6 0,5 0,7% 34,7% - - 34,0% 69,5% 5,8% - -

Q3 2025 vs. Q3 2024

PKD ÂƖǍĲƣƽŹƖƚƣƽŸНƓƖǍĲůǃƚŮŸƽĲ
ÅĲŰŸƽŰŸƛħН

brutto
Q3 2025 (%)

ÅŸǐŰŔĦċНƻƚЮН
Q3 2024 (pp)

Przychody 
vs. koszty 
ŸŊŹŮĲů

¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉBNP ParibasŒ ÎÍÅÐÓÀÇÍÌâ ÁØÁÇÍÌÉâ Ø¿ØÌ¿ÁØÍÌÍ ÀÐ¿ÌĺÃ Õ ÉÒďÐ×ÁÆ ÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿ ÑÇô ÐÃÌÒÍÕÌÍĜåŒ Ì¿ ÁØÃÐÕÍÌÍ Ø¿ØÌ¿ÁØÍÌÍ Õ¿ÐÒÍĜÁÇ ÓÈÃËÌÃ
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WÎÍÐďÕÌ¿ÌÇÓdo analogicznegookresu 2024 roku w trzecim kwartale ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku 10 na 21 ÂØÇ¿ĉďÕÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ(dla ÉÒďÐ×ÁÆGUSpublikuje dane)

ÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿ÑÇôÐÃÌÒÍÕÌÍĜåőØ¿Ĝw 13 z nichÕØÐÍÑĉ×przychody. Deflacja cenÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÕÁÇâĺÂÍÒ×É¿ĉ¿15ÑÃÉÒÍÐďÕőale 14ÀÐ¿ÌĺÍÂÌÍÒÍÕ¿ĉÍwzrost produkcji.

W ostatnim czasiewzrost ÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇw ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÂØÇ¿ĉ¿ÁÆÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍÐďÕÌÇÃĺÎÍØÍÑÒ¿Õ¿ĉÅĉďÕÌÇÃÄÓÌÉÁÈâÐÍÑÌâÁ×ÁÆÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ(a te realnej

produkcji). Niemniej jednak firmy z ÀÐ¿Ìĺw ÉÒďÐ×ÁÆÐÃÌÒÍÕÌÍĜåw ÓÈôÁÇÓrocznym ÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿ÑÇônajmocniej (producenciÍÂØÇÃĺ×ŧPKD14; oraz elektroniki ŧPKD26)

Ø¿ÕÂØÇôÁØ¿ĉ×to przede wszystkimØÌ¿ÁØâÁ×ËÍÀÌÇĺÉÍËÉÍÑØÒďÕ.#ÆÍåczynnik kosztowy nadalÀôÂØÇÃÍÂÅÐ×Õ¿ĉÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôw ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇÓsytuacji finansowejÀÐ¿Ìĺőto

kluczoweÀôÂânaszym zdaniem przychody i produkcja wÓÈôÁÇÓrealnym.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉBNP ParibasŒ Ì¿ ØÇÃÊÍÌÍ Ø¿ØÌ¿ÁØÍÌÍ Ɛ ŞÌ¿ÈÊÃÎÑØ×ÁÆŞ Õ ĜÕÇÃÒÊÃ À¿Â¿Ċ ÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐ× ÀÐ¿Ìĺő Ø¿Ĝ Ì¿ ÁØÃÐÕÍÌÍ Ɛ ŠÌ¿ÈÑĉ¿ÀÑØ×ÁÆŞ

Badania koniunktury GUS,ÍÀÃÈËÓÈâÁÃÍÁØÃÉÇÕ¿ÌâÎÐÍÂÓÉÁÈôi

ceny w ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÂØÇ¿ĉ¿ÁÆÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍő

ÕÑÉ¿ØÓÈâna ryzyko spadkuÎÐØ×ÁÆÍÂďÕjedynie w 5 z 22ÀÐ¿Ìĺ

w ÉÐďÒÉÇËterminie. Jednak jedynie w sektorze rolno-

ÑÎÍĺ×ÕÁØ×Ëi tytoniowym spadekÎÐØ×ÁÆÍÂďÕÀôÂØÇÃskutkiem

ÑÎ¿Â¿ÈâÁ×ÁÆcen. W ĜÕÇÃÒÊÃÀ¿Â¿Ċkoniunktury Ì¿ÈÑĉ¿ÀÑØÃ

perspektywy ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ(oraz produkcji w ÓÈôÁÇÓrealnym)

Ð×ÑÓÈâÑÇôprzed producentami metali, ÍÂØÇÃĺ×őa Ò¿ÉĺÃŧ

ponownieŧprzed szerokoÎÍÈôÒâÀÐ¿Ìĺâautomotive.

Najbardziej optymistycznie Î¿ÒÐØâw ÎÐØ×ÑØĉÍĜåproducenci

koksuorazÕ×ÐÍÀďÕrafinacji ropy naftowej, aleÒ¿ÉĺÃmaszyn i

ÓÐØâÂØÃĊőorazÕ×ÐÍÀďÕz drewna (z Õ×ĉâÁØÃÌÇÃËmebli). Nie

jest to naszym zdaniem Ø¿ÑÉ¿ÉÓÈâÁÃ. Wszystkie te ÀÐ¿ÌĺÃÑâ

bowiem silnie Ø¿ÊÃĺÌÃod popytu inwestycyjnego w Á¿ĉÃÈ

gospodarcePolski (jak i ÐďÕÌÇÃĺw innych krajach UE).

7×ĺÑØ×Ëprzychodom ÀÐ¿ÌĺÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ

ÑÎÐØ×È¿åpowinien Ø¿Éĉ¿Â¿Ì×przez firmy koniec deflacji cen

ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ. Jedyniew 3 na 22 sektory oczekiwaneÑâdalsze

spadki cen w Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×Ëczasie. Produkcja ma Ø¿Ĝw ÓÈôÁÇÓ

realnymÐÍÑÌâåwÕÇôÉÑØÍĜÁÇÂØÇ¿ĉďÕŕ

PKD Oczekiwana produkcja i ceny (Q4 2025) - roczna zmiana Produkcja Ceny Przychody
ыƽНƓƖǍǃĤũŔǐĲŰŔƨь

C ÂƖǍĲƣƽŹƖƚƣƽŸНƓƖǍĲůǃƚŮŸƽĲЯНŸŊŹŮĲů3,0 3,6 6,6

10-12 ƖƣǃťƨŮǃНƚƓŸǐǃƽĦǍĲЯНŰċƓŸŢĲЯНƽǃƖŸĤǃНƣǃƣŸŰŔŸƽĲ2,9 -3,1 -0,2

13 Tekstylia -1,7 5,9 4,2

14 §ĬǍŔĲǐ -7,4 4,5 -2,9

15 ìǃƖŸĤǃНǍĲНƚťŹƖǃ 2,9 4,7 7,6

16 ìǃƖŸĤǃНǍНĬƖĲƽŰċЯНǍНƽǃŮĞĦǍĲŰŔĲůНůĲĤũŔ14,7 11,7 26,4

17 Papier i wyroby z papieru -1,1 -0,3 -1,4

18 Poligrafia i reprodukcja 0,7 1,1 1,8

19 ÂƖŸĬƨťĦŢċНťŸťƚƨНŔНƓƖŸĬƨťƣŹƽНǍНƖŸƓǃНŰċŉƣŸƽĲŢ37,6 -1,0 36,6

20 Chemikalia i wyroby chemiczne 1,8 9,8 11,6

21 Substancje farmaceutyczne i leki 0,2 13,6 13,8

22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych -1,0 2,3 1,3

23 ìǃƖŸĤǃНǍНƓŸǍŸƚƣċŮǃĦőНůŔŰĲƖċũŰǃĦőНƚƨƖŸƽĦŹƽНŰŔĲůĲƣċũŔĦǍŰǃĦő-3,1 14,6 11,5

24 Metale -7,3 4,4 -2,9

25 Metalowe produkty gotowe 2,7 8,7 11,4

26 Komputery i elektronika 6,4 5,1 11,5

27 ÖƖǍĞĬǍĲŰŔċНĲũĲťƣƖǃĦǍŰĲ -3,3 8,5 5,2

28 ~ċƚǍǃŰǃНŔНƨƖǍĞĬǍĲŰŔċ 11,6 7,3 18,9

29 ÂŸŢċǍĬǃНƚċůŸĦőŸĬŸƽĲНŔНĦǍłƛĦŔ -4,3 2,0 -2,3

30 ÂŸǍŸƚƣċŮǃНƚƓƖǍłƣНƣƖċŰƚƓŸƖƣŸƽǃ 1,8 5,0 6,8

31 Meble 2,2 1,2 3,4

32 ÂŸǍŸƚƣċŮĲНƽǃƖŸĤǃ 0,8 8,9 9,7

33 Naprawa i konserwacja 5,7 1,6 7,3
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7ƖċŰǐĲНŸНŰċŢũĲƓƚǍǃĦőНƓĲƖƚƓĲťƣǃƽċĦőНƖŸǍƽŸŢƨНƽНΞΜΞΣНƖŸťƨCzynniki

ìǃƖŸĤǃНǍНĬƖĲƽŰċЯНǍНƽǃŮĞĦǍĲŰŔĲůНůĲĤũŔÉŔũŰŔĲŢƚǍǃНƓŸƓǃƣНыŔŰƽĲƚƣǃĦǃŢŰǃьНƽНťƖċŢƨНŔНǍċŊƖċŰŔĦĞ

Chemikalia i wyroby chemiczne ÉŔũŰŔĲŢƚǍǃНƓŸƓǃƣНǍċŊƖċŰŔĦĞНŔНƽǃǐƚǍĲНĦĲŰǃНƓƖŸĬƨťĦŢŔ

Substancje farmaceutyczne i leki ìǃƚŸťċНĲũċƚƣǃĦǍŰŸƛħНĬŸĦőŸĬŸƽċНƓŸƓǃƣƨЯНƚƣċƖǍĲŢĞĦċНƚŔłНƓŸƓƨũċĦŢċ

ìǃƖŸĤǃНǍНƓŸǍŸƚƣċŮǃĦőНůŔŰĲƖċũŰǃĦőНƚƨƖŸƽĦŹƽНŰŔĲůĲƣċũŔĦǍŰǃĦőSilniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju

Metalowe produkty gotowe Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju

Komputery i elektronika ÉŔũŰŔĲŢƚǍǃНƓŸƓǃƣНƽНťƖċŢƨНŔНǍċŊƖċŰŔĦĞбНƽǃǐƚǍĲНĦĲŰǃНƓƖŸĬƨťĦŢŔ

~ċƚǍǃŰǃНŔНƨƖǍĞĬǍĲŰŔċ ÉŔũŰŔĲŢƚǍǃНƓŸƓǃƣНыŔŰƽĲƚƣǃĦǃŢŰǃьНƽНťƖċŢƨНŔНǍċŊƖċŰŔĦĞ

7ƖċŰǐĲНŸНŰċŢƚŮċĤƚǍǃĦőНƓĲƖƚƓĲťƣǃƽċĦőНƖŸǍƽŸŢƨНƽНΞΜΞΣНƖŸťƨCzynniki

ƖƣǃťƨŮǃНƚƓŸǐǃƽĦǍĲЯНŰċƓŸŢĲЯНƽǃƖŸĤǃНƣǃƣŸŰŔŸƽĲ§ŊƖċŰŔĦǍŸŰǃНƓŸƣĲŰĦŢċŮНƽǍƖŸƚƣƨНƓƖŸĬƨťĦŢŔНŔНƚƓċĬċŢĞĦĲНĦĲŰǃ

§ĬǍŔĲǐ ÅŸƚŰĞĦċНťŸŰťƨƖĲŰĦŢċНыĦĲŰŸƽċьНǍНŔůƓŸƖƣƨ

Papier i wyroby z papieru ÉŮċĤƚǍǃНƓŸƓǃƣНƽНťƖċŢƨНŔНǍċŊƖċŰŔĦĞбНƚƓċĬċŢĞĦĲНĦĲŰǃ

Metale Wysoka konkurencja (cenowa) z importu

ÂŸŢċǍĬǃНƚċůŸĦőŸĬŸƽĲНŔНĦǍłƛĦŔ ìǃƚŸťċНťŸŰťƨƖĲŰĦŢċНĦĲŰŸƽċНŔНƚŮċĤƚǍǃНƓŸƓǃƣНƽНťƖċŢƨНŔНǍċŊƖċŰŔĦĞ
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ŕ ÌÇÃ ÀôÂâ Õ Ò×Ë ÐÍÉÓ ÐÍÑĉ× Ò¿É ÑØ×ÀÉÍ È¿É Õ ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆ Ê¿Ò¿ÁÆ

O ile ÌÇĺÑØ¿dynamikaÎĉ¿ÁËÍĺÃw tym roku korzystnieÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿ånaÐÃÌÒÍÕÌÍĜåÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕőz drugiej strony ÀôÂØÇÃto czynnikÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ÈâÁ×tempo wzrostu nominalnychÂÍÁÆÍÂďÕgospodarstw

domowych.2ďÕÌÇÃĺinne elementyÑÉĉ¿Â¿ÈâÁÃÑÇônaÕÎĉ×Õ×gospodarstwdomowych najprawdopodobniejnieÀôÂâw tym rokuÐÍÑĉ×tak szybkojakËÇ¿ĉÍto miejsce w latach ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆ. Po okresiebardzo

szybkiegowzrostuĜÕÇ¿ÂÁØÃĊÑÎÍĉÃÁØÌ×ÁÆÕ×Îĉ¿Á¿Ì×ÁÆgospodarstwomdomowym (wprowadzenie 800+ w 2024 r i ÎÃĉÌÃuruchomienie programu Aktywny Rodzicw 2025 r.) w Ustawie"ÓÂĺÃÒÍÕÃÈna rok

2026 nieÓÕØÅÊôÂÌÇÍÌÍnowychØÌ¿ÁØâÁ×ÁÆÒÐ¿ÌÑÄÃÐďÕ.2ďÕÌÇÃĺwaloryzacja emerytur w ÀÇÃĺâÁ×ËrokuÀôÂØÇÃÌÇĺÑØ¿ÌÇĺw poprzednich latach i wyniesie ok. 4,5-5%.

W tym rokuÑÎ¿ĜåËÍĺÃÒÃĺdynamika wzrostu ÂÍÁÆÍÂďÕzÒ×ÒÓĉÓÕĉ¿ÑÌÍĜÁÇ. Zyski gospodarstw domowych z tegoÒ×ÒÓĉÓna przestrzeni ostatnich lat ĺÕ¿ÕÍÐÍÑĉ×(z mniej ÌÇĺ100 mld Øĉw 2021 r. do ok.

230-240 mld Øĉw rokuÓÀÇÃÅĉ×ËŬdo czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇ¿ĉ×ÑÇôrelatywnie szybkoØÕÇôÉÑØ¿ÈâÁÃÑÇôaktywa, aÒ¿ÉĺÃÕ×ĺÑØÃstopy procentowe. SpodziewamyÑÇôőĺÃw tym rokuÕÎĉ×Õ×zÕĉ¿ÑÌÍĜÁÇnieÀôÂâÈÓĺ

tak szybkoÐÍÑÌâåőa ËÍÅânawet nieznacznieÑÇôÍÀÌÇĺ×å. Kluczowym czynnikiemÍÂÅÐ×Õ¿ÈâÁ×Ëtu ÐÍÊôÀôÂâÌÇĺÑØÃÌÇĺw ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlatach stopy procentowe. Ich ÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃna dochody gospodarstw

domowychÀôÂØÇÃjednak niwelowane przez dalszeØÕÇôÉÑØ¿ÌÇÃÑÇôinnychÌÇĺodsetki kategoriiÕÎĉ×ÕďÕ(np. dywidendy) oraz mniejszeÍÀÁÇâĺÃÌÇÃÍÀÑĉÓÅâÉÐÃÂ×ÒďÕ. .
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W efekcieØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃtempo wzrostu nominalnego dochodudo dyspozycjigospodarstwdomowychÕ×Ð¿ĸÌÇÃspadniezÍÉÍĉÍ9,5%r/r w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku do 5,5%r/r w roku 2026.

W ÓÈôÁÇÓrealnym ÀôÂØÇÃto spadek do ok. 3,5% r/r z 5,5% r/r w 2025 roku. 7Îĉ×ÕÌÇĺÑØÃÈdynamiki ÂÍÁÆÍÂďÕna ÉÍÌÑÓËÎÁÈôÀôÂØÇÃØ¿ÊÃĺÌ×od stopy ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇna È¿Éâ

ØÂÃÁ×ÂÓÈâÑÇôgospodarstwa domowe. Od 2023 r. ÑÉĉÍÌÌÍĜådo ÍÂÉĉ¿Â¿ÌÇ¿ÀÇÃĺâÁ×ÁÆÕÎĉ×ÕďÕna ÎďĸÌÇÃÈsystematycznieÑÇôØÕÇôÉÑØ¿ĉ¿czemuÑÎÐØ×È¿ĉwzrost realnych ÑÒďÎ

procentowych.

SpodziewamyÑÇôőĺÃczynnik ten ÀôÂØÇÃw dalszym ÁÇâÅÓÎÍÂÒÐØ×Ë×Õ¿ĉÑÒÍÎôÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇna wysokim poziomie. 3âÂØÇË×jednak,ĺÃgospodarstwa domowe ÍÂÁØÓÕ¿ÈâÁ

ÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÇôtempa w jakimÐÍÑÌâich dochodyi ÁÆÁâÁdalejÎÍÂÕ×ĺÑØ¿åÉÍÌÑÓËÎÁÈôi poziomĺ×ÁÇ¿nieÀôÂâÈÓĺØÕÇôÉÑØ¿åÓÂØÇ¿ĉÓdochoduprzeznaczanegonaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ.
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15 stycznia 2026 43

BadaniaankietoweØÂ¿ÈâÑÇôÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿åőĺÃÁÆÍågospodarstwadomoweÁÆÁâÓÒÐØ×Ë¿åÑÒÍÎôÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇna wysokim poziomie, to jej dalszy szybki wzrost jest mniej

prawdopodobny. W naszym scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃstopaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇgospodarstwdomowychw tym rokuÍÀÌÇĺ×ÑÇôdelikatnie do 8,4%z 8,6%w 2025 roku.

WÓÈôÁÇÓnominalnym ĜÐÍÂÉÇÍÂĉÍĺÍÌÃprzez gospodarstwadomowe jednak ponownieÕØÐÍÑÌâi w naszej ocenieØÀÊÇĺâÑÇôdo 220 mld Øĉ.

Taka prognozaØ¿Éĉ¿Â¿ØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÑÇôrealnej konsumpcjiŧpodobnie jak w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku ŧo 3,5%. 7ÃÂĉÓÅÀ¿Â¿Ċkoniunktury ÕĜÐďÂgospodarstw domowychÁÆôå

ponoszeniaÕ×Â¿ÒÉďÕna tzw. ŠÕ¿ĺÌÃØ¿ÉÓÎ×Şpozostaje na relatywnie wysokim poziomie, co naszym zdaniem potwierdza, ĺÃkonsumenciÀôÂâÑÒ¿Ð¿åÑÇôØÕÇôÉÑØ¿å

wydatki w tempieØÀÊÇĺÍÌ×Ëdo tego notowanegow poprzednich latach.

Dochody i wydatki konsumpcyjne 

gospodarstw domowych
2023 2024 2025p 2026p

$ÍÁÆďÂ ÐÍØÎÍÐØâÂØ¿ÊÌ× ūËÊÂ 0,.Ŭ2 045 2 248 2 462 2 597

/ÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ ūËÊÂ 0,.Ŭ 76 152 212 219

Konsumpcja (mld PLN) 1 969 2 096 2 249 2 378

$ÍÁÆďÂ ÐÍØÎÍÐØâÂØ¿ÊÌ× ūÐťÐŬ13,2% 9,9% 9,5% 5,5%

3ÒÍÎ¿ ÍÑØÁØôÂØ¿ÌÇ¿ 3,7% 6,7% 8,6% 8,4%

Konsumpcja, nominalnie (r/r) 9,2% 6,5% 7,3% 5,7%

Deflator konsumpcji / Inflacja CPI (r/r) 9,5% 3,4% 3,7% 2,1%

Konsumpcja, realnie (r/r) -0,3% 3,1% 3,5% 3,5%
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O ile w latach 2023-24 wzrost Õ×Â¿ÒÉďÕkonsumpcyjnychÂÍÒ×ÁØ×ĉw ÅĉďÕÌÃÈmierze ÓÑĉÓÅőco À×ĉÍw istotnym stopniu efektem zaspokajaniaodroczonegow trakcie

pandemii popytu, w ostatnich ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÕÇÂ¿åÎÐØÃÑÓÌÇôÁÇÃØ¿ÉÓÎďÕw kierunku ÒÍÕ¿ÐďÕőw tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇÂďÀÐÒÐÕ¿ĉÃÅÍÓĺ×ÒÉÓlub o ÂĉÓĺÑØ×Ëterminie

ÎÐØ×Â¿ÒÌÍĜÁÇ.

W przypadkutej grupyÎÐÍÂÓÉÒďÕÑâÂØÇË×őĺÃÕÎĉ×Õna¿ÉÒ×ÕÌÍĜåØ¿ÉÓÎÍÕâËÍĺÃËÇÃåechopandemii. W jej trakcie gospodarstwadomoweØÌ¿ÁØâÁÍØÕÇôÉÑØ×ĉ×wydatki

na dobraÒÐÕ¿ĉÃÅÍÓĺ×ÒÉÓ. Jako,ĺÃcyklĺ×ÁÇ¿tego typuÒÍÕ¿ÐďÕwynosiÁØôÑÒÍok 3-5 lat (w ØÕÇâØÉÓz okresemgwarancji, czyÎÍÑÒôÎÃËtechnologicznym)przypuszczamy,

ĺÃobecnywysoki popytËÍĺÃÀ×åwynikiem wymianyÎÐÍÂÓÉÒďÕnabytych w czasiepandemii.3âÂØÇË×őĺÃproces tenËÍĺÃÒÐÕ¿åjeszczew 2026 r.
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W pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku inflacja ÎÍØÍÑÒ¿Õ¿ĉ¿relatywnie wysoka i ĜÐÃÂÌÇÍÕ×ÌÇÍÑĉ¿4,5%r/r . W lipcu tempo wzrostu cen konsumpcyjnychjednakÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑÎ¿ÂĉÍődo

czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉÑÇôkorzystny efekt bazy na cenach energii. W lipcu 2024 roku ÂÍÑØĉÍdo istotnych ÎÍÂÕ×ĺÃÉÐ¿ÁÆÓÌÉďÕza gaz i ÎÐâÂőco ÎÍÂÌÇÍÑĉÍpunkt odniesienia dla

ÕÑÉ¿ĸÌÇÉ¿inflacji w drugiejÎÍĉÍÕÇÃØÃÑØĉÃÅÍroku. Na koniec2025 roku roczna dynamikacenÕ×ÌÇÍÑĉ¿ok. 2,5%i À×ĉ¿ÑÎďÈÌ¿z celem NarodowegoBankuPolskiego.

NaÀÇÃĺâÁâÇÌÄÊ¿ÁÈôÑÉĉ¿Â¿ÑÇôrelatywnie szybki wzrost cenÓÑĉÓÅ(ponad 5%r/r) i ich stagnacjaÈÃĜÊÇchodzi o towary.0¿ÒÐØâÁnaÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇÃÑÇôcenÑÓÐÍÕÁďÕi kursØĉÍÒÃÅÍ

oceniamy,ĺÃw perspektywie 6-9 ËÇÃÑÇôÁ×presja na ÎÍÂÕ×ĺÉÇcenÂďÀÐpozostanie znikoma, zeÕØÅÊôÂÓna relatywnie niskie ceny importu. Ewentualny spadekÌÍÒÍÕ¿Ċropy

naftowejËďÅĉÀ×ÑÉÓÒÉÍÕ¿åponownym pojawieniemÑÇôdezinflacyjnegoimpulsu.
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Oceniamy,ĺÃÎÐØÃÑÒÐØÃĊdo wzrostu cen¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆpozostanie ograniczona. Z perspektywyÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕsytuacja na rynkach

ĜÕÇ¿ÒÍÕ×ÁÆÉÑØÒ¿ĉÒÓÈÃÑÇôkorzystnie,na coÕÑÉ¿ØÓÈâglobalne indeksycenowe.

!Ì¿ÊÇØÓÈâÁczynniki lokalne,ÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌÃzbioryÍÉ¿Ø¿ĉ×ÑÇôobfite. Pozaburakiem cukrowym produkcjaÅĉďÕÌ×ÁÆupraw rolnych i ogrodniczychÕØÐÍÑĉ¿w ÓÈôÁÇÓrok-do-

roku. W przypadku buraka z kolei mimo spadkuØÀÇÍÐďÕw ÎÍÐďÕÌ¿ÌÇÓz 2024 rokiem ich poziomÀ×ĉÕ×Ð¿ĸÌÇÃÕ×ĺÑØ×ÌÇĺĜÐÃÂÌÇÍw latach 2014-2024. Solidne zbiory

ØÀďĺőÍÕÍÁďÕi warzyw powinnyÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÑÇôÑÒÓÂØâÁÍna cenyĺ×ÕÌÍĜÁÇprzetworzonej wÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ.
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Kategoria ǏǊŜŘƴƛŀ нлмпπ нп2024 2025 ҈ ǏǊŜŘƴƛŜƧ% r/r

Ȋōƻȍŀ ƻƎƽƱŜƳ 32,2                           35,0        37,3        116% 6,7%

Ȋōƻȍŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ 24,1                           24,6        25,9        108% 5,5%

ziemniaki 7,1                              5,9           7,0           98% 18,4%

buraki cukrowe 14,5                           18,5        17,4        119% -5,9%

rzepak i rzepik 2,9                              3,3           3,6           123% 11,2%

warzywa gruntowe 4,1                              3,8           4,1           99% 6,1%

owoce z drzew 3,9                              3,7           4,2           108% 13,5%

owoce jagodowe 0,5                              0,5           0,5           90% 1,7%

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǳǇǊŀǿ ǊƻƭƴȅŎƘ ƛ ƻƎǊƻŘƴƛŎȊȅŎƘΥ ȊōƛƻǊȅ όƳƭƴ ǘƻƴύ
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15 stycznia 2026 48

W przypadkucenÓÑĉÓÅich dynamika w dalszymÁÇâÅÓÕ×Ð¿ĸÌÇÃprzekraczacel inflacyjny NBP(w listopadzie 2025 r. +5,3%r/r) .3âÂØÇË×jednak,ĺÃskalaÎÍÂÕ×ĺÃÉw tym

rokuÀôÂØÇÃmniejsza. Konsumpcjagospodarstw domowych,ÁÆÍåsolidna, nie powinnaÎÐØÃÐ¿ÂØ¿åÑÇôw ÎÐÃÑÈôna ØÕ×ĺÉôcenØÕĉ¿ÑØÁØ¿őĺÃw ostatnim czasie wydatki

przeznaczaneÑâw ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu na towary, a nie ÓÑĉÓÅÇ. Dodatkowo tempo wzrostu Îĉ¿ÁőÉÒďÐÃÑÒ¿ÌÍÕÇâistotny czynnik kosztowy w sektorze ÓÑĉÓÅőÀôÂØÇÃ

w kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆØÕ¿ÊÌÇ¿å.

W efekciespodziewamyÑÇôőĺÃw perspektywieÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇôÁ×dynamika cenÓÑĉÓÅÍÀÌÇĺ×ÑÇôw kierunku 4%r/r.0ÍÒÕÇÃÐÂØ¿åØÂ¿ÈâÑÇôto Ò¿ÉĺÃbadanie ankietowe

przeprowadzoneÕĜÐďÂÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆőÉÒďÐÃÐ×ÑÓÈâÂÍĜåoptymistyczny - z punktu widzeniaÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ- obrazÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôcen.
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Istotne dla ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôinflacji CPIw tym rokuÀôÂâÐďÕÌÇÃĺceny energii. W grudniu5ÐØâÂRegulacjiEnergetyki (URE)Ø¿ÒÕÇÃÐÂØÇĉtaryfy naÑÎÐØÃÂ¿ĺi Â×ÑÒÐ×ÀÓÁÈô

energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w 2026 r. W ich efekcie rachunki zaÎÐâÂpowinny ÕØÐÍÑÌâåw styczniu o ÍÉÍĉÍ3%. UREØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉÒ¿ÉĺÃoÍÀÌÇĺÃÌÇÓ

o ok. 1,7%stawek zaÂ×ÑÒÐ×ÀÓÁÈôgazuziemnego,coÎÐØÃĉÍĺ×ÑÇônaÍÀÌÇĺÃÌÇÃÐ¿ÁÆÓÌÉďÕzaÀĉôÉÇÒÌÃpaliwo naÎÍÁØâÒÉÓroku o ok 0,5%.

W naszym scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃod lipca 2026 rachunki za gazÑÎ¿ÂÌâo kolejne 6%. Jest to ØÕÇâØ¿ÌÃz Ø¿ÎÊ¿ÌÍÕ¿ÌâÕďÕÁØ¿ÑÐÃÕÇØÈâtaryf. Obecnie

gospodarstwadomoweÎĉ¿Áâza gazĜÐÃÂÌÇÍ204,26Øĉť-7Æ. Jestto cena istotnie ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ¿notowania na rynku hurtowym. W rezultacieŧo ile nie dojdzie doÌ¿ÅĉÃÈ

zmiany sytuacji rynkowej - widzimyÎÐØÃÑÒÐØÃĊdoØÌ¿ÁØâÁÃÅÍspadkuÍÎĉ¿Òza gaz w drugiejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku.
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Rok
{ǇǊȊŜŘŀȍ ŜƴŜǊƎƛƛ 

όȊƱκa²Ƙύ

Dystrybucja 

ŜƴŜǊƎƛƛ όȊƱκa²Ƙύ

Akcyza 

όȊƱκa²Ƙύ

Stawka VAT 

(%)

/Ŝƴŀ ƱŊŎȊƴŀ 

όȊƱκa²Ƙύ

LL ǇƻƱΦ нлнр500 430 5 23 1150

2026 495 463 5 23 1184

Zmiana: 3,0%

Energia elektryczna dla gospodarstw domowych: taryfy i podatki
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Prognozujemy,ĺÃinflacja CPIw ÀÇÃĺâÁ×Ëroku wyniesieĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÇÃ2,1%r/r i przezÂÓĺâÁØôĜårokuÀôÂØÇÃØÌ¿ÈÂÍÕ¿åÑÇônieznacznieÎÍÌÇĺÃÈÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5%celu

inflacyjnego NBP. W ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku spodziewamyÑÇônatomiast stabilizacji dynamiki cen w okolicachÎÍĺâÂ¿ÌÃÅÍprzez bank centralny poziomu. Badania ankietowe

przeprowadzoneÕĜÐďÂkrajowychÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿ÈâőĺÃw perspektywieÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇôÁ×problem inflacji w Polscenie powinienÑÇôÎÍÈ¿ÕÇå.

Czynnikiemryzyka dla prognoz jest ŧjak zwykleŧcorocznazmiana wag w koszykuCPI(marzec 2026 r.),ÉÒďÐÃÈw tym rokuÀôÂØÇÃÒÃĺÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×åwprowadzenienowej

metodologii kompilowania danych o inflacji (COICOP2018).
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W tym roku spodziewamyÑÇôÂÕďÁÆÍÀÌÇĺÃÉstop procentowychĉâÁØÌÇÃo 50pb, co sprowadziÑÒÍÎôÐÃÄÃÐÃÌÁ×ÈÌâNBPdo poziomu 3.50%. :¿ÉÍĊÁØâone najprawdopodobniejprocesĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿

polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw PolsceÐÍØÎÍÁØôÒ×w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku. Pierwszegoruchu o 25pb spodziewamyÑÇôw marcu, drugi natomiast ÀôÂØÇÃËÇ¿ĉnaszym zdaniem miejsce na jednym z ÎÍÑÇÃÂØÃĊ

w okresieÉÕÇÃÁÇÃĊ- lipiec.0¿ÒÐØâÁna perspektywy inflacyjne ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃprofil ryzyka dla naszej prognozy odchylony jest jednak w kierunkuÌÇĺÑØÃÅÍdocelowegopoziomuÑÒďÎprocentowych.

UtrzymywanieÑÇôinflacji w ÎÍÀÊÇĺÓőa okresowoÎÍÌÇĺÃÈcelu NBP,ËÍĺÃbowiemØ¿ÁÆôÁ¿åÁØĉÍÌÉďÕRadyPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈdo bardziej zdecydowanegoÁÇôÁÇ¿. :¿Éĉ¿Â¿Ë×jednak,ĺÃRPPnie

ÀôÂØÇÃÁÆÁÇ¿ĉ¿zbytnioÎÍÊÓØÍÕ¿åÕ¿ÐÓÌÉďÕfinansowo-monetarnych,w tym ÀôÂØÇÃÍÎÒÍÕ¿åza utrzymaniem realnychÑÒďÎprocentowychÕ×Ð¿ĸÌÇÃÎÍÕ×ĺÃÈzera.

Przewidywania rynkoweÕØÅÊôÂÃËpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw PolsceÕ×Â¿ÈâÑÇôÀ×ånieco bardziej Š¿ÅÐÃÑ×ÕÌÃŞÌÇĺØ¿Éĉ¿Â¿nasz bazowy scenariusz. DoÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku rynek spodziewaÑÇô

spadkustopy referencyjnejdo poziomu3,25%, co w naszejocenieodzwierciedlakorzystny obrazÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôinflacji wÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ.
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W ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆwarunki monetarno-finansowe w PolsceØÍÑÒ¿ĉ×Õ×Ð¿ĸÌÇÃØĉ¿ÅÍÂØÍÌÃÅĉďÕÌÇÃze ÕØÅÊôÂÓna szybki wzrost ÎÍÂ¿ĺ×

ÎÇÃÌÇâÂØ¿i ØÕ×ĺÉôÇÌÂÃÉÑďÕÅÇÃĉÂÍÕ×ÁÆ. Historycznie takie warunki À×ĉ×ÑÎďÈÌÃz Íĺ×ÕÇÃÌÇÃËgospodarczym,ÉÒďÐÃostatecznieÑÉÓÒÉÍÕ¿ĉÍ

Ø¿ÁÇÃĜÌÇÃÌÇÃËpolityki monetarnej. W tym ĜÕÇÃÒÊÃprzewidujemy,ĺÃRPPprzyjmie Ø¿ÁÆÍÕ¿ÕÁØâÎÍÑÒ¿Õôi mimo braku istotnego inflacyjnego

ryzyka na horyzoncie, nie ÀôÂØÇÃÁÆÁÇ¿ĉ¿pochopnie nadmiernie ØÐÃÂÓÉÍÕ¿åÑÒďÎprocentowych. a ÀôÂØÇÃraczej ÑÉĉ¿ÌÇ¿åÑÇôdo spokojnej

obserwacjiÑÉÓÒÉďÕprzeprowadzonegona przestrzeni ostatnichËÇÃÑÇôÁ×dostosowaniapoziomuÑÒďÎprocentowychwÂďĉ.
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ŕ Ç ÑÍÊÇÂÌ× ÕØÐÍÑÒ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØ× ÕÑÎÇÃÐ¿Èâ ØĉÍÒÃÅÍ

W 2025 roku kurs EURPLNÎÍÐÓÑØ¿ĉÑÇôw przedziale 4,15-4,30, a w drugiej ÎÍĉÍÕÇÃÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku notowania ÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÍÕ¿ĉ×ÑÇôÌÇÑÉâ

ØËÇÃÌÌÍĜÁÇâ. Pod koniecØÃÑØĉÃÅÍroku ØĉÍÒ×Õ×É¿Ø×Õ¿ĉtendencje aprecjacyjneÕØÅÊôÂÃËeuro, czemuÑÎÐØ×È¿ĉ¿dobra kondycja warszawskiej

ÅÇÃĉÂ×i ÓÒÐØ×ËÓÈâÁ¿ÑÇôsolidna koniunktura w polskiej gospodarce. Na koniecroku para EURPLNÆ¿ÌÂÊÍÕ¿ĉ¿ÑÇôw okolicachpoziomu4,22.

SzybszyÌÇĺw EuropieZachodniejwzrost gospodarczypowinien w tym rokuÎÍØÍÑÒ¿Õ¿åczynnikiemÕÑÎÇÃÐ¿ÈâÁ×ËÉÐ¿ÈÍÕâÕ¿ÊÓÒôŕ
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ŕ ÀÍ ÂÍ ÉÐ¿ÈÓ ÕÁÇâĺ Ì¿Îĉ×Õ¿ É¿ÎÇÒ¿ĉ Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌ×

Niekorzystnie na kurs PLNÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åËÍĺÃz kolei Ø¿Õôĺ¿ÈâÁ¿ÑÇôÐďĺÌÇÁ¿w poziomieÑÒďÎprocentowychËÇôÂØ×0ÍÊÑÉâa ÑÒÐÃÄâeuro. Przy

utrzymaniu Î¿Ð¿ËÃÒÐďÕpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈprzez EuropejskiBank Centralny bez zmian, dalszeĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈprzez RPPstworzy

mniej korzystne warunki dla ØĉÍÒÃÅÍ. DotychczasjednakÍÀÌÇĺÉÇÑÒďÎprocentowych w PolscenieÎÐØÃĉÍĺ×ĉ×ÑÇônaÎÐÃÑÈônaÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃkursu PLN.

Nie ÎÍÁÇâÅÌôĉ×bowiem za ÑÍÀâfaktycznegoÍÂÎĉ×ÕÓÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓinwestycyjnego. *ÃĜÊÇtaki stan rzeczyÑÇôutrzyma, same w sobieÍÀÌÇĺÉÇÑÒďÎ

procentowychnie powinnyËÇÃånegatywnegoÕÎĉ×ÕÓna notowania krajowej waluty.
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ŕ ÑÎďÈÌ× Ø ÉÓÐÑÃË %520,. Õ ÍÉÍÊÇÁ¿ÁÆ ǶőǴǲ

ZestawienieÎÐØÃÎĉ×ÕďÕz bilansu Îĉ¿ÒÌÇÁØÃÅÍPolski jest ÑÎďÈÌÃz obecnym poziomem kursu EURPLN. JakoĺÃØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃpogorszenie bilansu handlowego/rachunkuÀÇÃĺâÁÃÅÍÀôÂØÇÃ

ograniczoneÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃkluczowy dla ÌÍÒÍÕ¿ĊØĉÍÒÃÅÍw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÀôÂØÇÃpopyt ÇÌÕÃÑÒÍÐďÕzagranicznych na krajowe aktywa (akcje, obligacje). PrzyÂÍĜåoptymistycznych

prognozach wzrostu gospodarczegoi ØÀÊÇĺ¿ÈâÁ×ËÑÇôdo ÉÍĊÁ¿procesieĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿polityki monetarnej Ø¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃpozostanie on ÂÍĜåsolidny, coÀôÂØÇÃÑÎÐØ×È¿åutrzymywaniu ÑÇôkursu

EURPLNw tym roku w okolicachpoziomu4,20. RyzykiemŠÕÅďÐôŞdla tej prognozyÑâczynniki geopolityczneÐØÓÒÓÈâÁÃnaÎÐØÃÎĉ×Õ×É¿ÎÇÒ¿ĉÓna rynki EmergingMarkets.

Czynnikiem,ÉÒďÐ×ËďÅĉÀ×z kolei ÎÍÎÁÆÌâåÎ¿ÐôEURPLNÌÇĺÃÈjest polityka Ministerstwa &ÇÌ¿ÌÑďÕw zakresie wymiany na ØĉÍÒÃÅÍotrzymywanych z UE funduszy. Co do zasady konwersja ta

odbywaÑÇôÅĉďÕÌÇÃw NBP bezÕÎĉ×ÕÓna notowania krajowej waluty. #ØÃĜåĜÐÍÂÉďÕjednak jest wymieniana ŠÌ¿Ð×ÌÉÓŞi ØÕÇôÉÑØÃÌÇÃwolumenu takich transakcji w sytuacji ÕØËÍĺÍÌÃÅÍ

Ì¿Îĉ×ÕÓĜÐÍÂÉďÕeuropejskichw tym rokuÕÑÎÇÃÐ¿ĉÍÀ×kurs PLN.
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ŕ ÌÇÃ ÒÐ¿ÁÇ ÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜÁÇ ÎÐØÃØ Õ¿ÊÓÒô

KursÐďÕÌÍÕ¿ÅÇEURPLNobliczony w oparciu o indeksy cen produkcji sprzedanej w sektorzeÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍw ostatnim czasie

ÓÒÐØ×Ë×Õ¿ĉÑÇôw okolicach poziomu 4,10. Sugeruje to, ĺÃÀÇÃĺâÁÃnotowania pary EURPLNnie ÁÇâĺâmocno ÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜÁÇpolskich

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÕ×ÒÕďÐÁØ×ÁÆ. Potwierdzato Ò¿ÉĺÃwyznaczonyprzez NBPna poziomieÍÉÍĉÍ4,00ÎÐØÃÁÇôÒÌ×kursÍÎĉ¿Á¿ÊÌÍĜÁÇeksportu.
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OsobyØ¿¿ÌÅ¿ĺÍÕ¿ÌÃwÑÎÍÐØâÂØÃÌÇÃraportu:
-ÇÁÆ¿ĉ$×ÀÓĉ¿, Marcin Kujawski,TomaszTyc
(Departament Analiz Ekonomicznychi Sektorowychw BankuBNPParibas)

7!».!INFORMACJA: Niniejsza publikacjaØÍÑÒ¿ĉ¿przygotowana przez Bank BNPParibas Bank Polska S.A. i
stanowiÎÓÀÊÇÉ¿ÁÈôÆ¿ÌÂÊÍÕâw rozumieniuÎÐØÃÎÇÑďÕMiFID II (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiFID II i w ØÕÇâØÉÓz tym nie ØÍÑÒ¿ĉ¿przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi Ø¿ÎÃÕÌÇ¿ÈâÁ×ËÇÌÇÃØ¿ÊÃĺÌÍĜåÀ¿Â¿Ċinwestycyjnych i nie podlega ĺ¿ÂÌ×Ëzakazom w zakresie
rozpowszechnianiabadan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter Õ×ĉâÁØÌÇÃinformacyjny i nie ËÍĺÃÀ×åtraktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowiÐďÕÌÇÃĺoferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jakÐďÕÌÇÃĺnie jest
ÄÍÐËâreklamy ani ofertyÑÎÐØÃÂ¿ĺ×jakiejkolwiekÓÑĉÓÅÇĜÕÇ¿ÂÁØÍÌÃÈprzez BankBNPParibasBankPolskaS.A.
Przedstawione opinie i komentarze ÎÍØÍÑÒ¿Èâaktualne Õ×ĉâÁØÌÇÃw momencie ich wydania. Przy ich
opracowaniu wykorzystano ĸÐďÂĉ¿informacji, ÉÒďÐÃÑâÓÕ¿ĺ¿ÌÃza wiarygodne i ÂÍÉĉ¿ÂÌÃőjednak
zastrzegamy,Çĺmimo to ËÍÅâÀ×åone niekompletne lub ÑÉÐďÁÍÌÃ.

Niniejszy dokument stanowi Õĉ¿ÑÌÍĜåBanku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
Á¿ĉÍĜÁÇlub wÁØôĜÁÇËÍĺÊÇÕÃjestÕ×ĉâÁØÌÇÃpo uprzednim uzyskaniupisemnej zgodyBanku.

BNP Paribas Bank Polska3ÎďĉÉ¿Akcyjna z ÑÇÃÂØÇÀâw Warszawie przy ul. Kasprzaka2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÁďÕKrajowego Rejestru3âÂÍÕÃÅÍprzez 3âÂRejonowydla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII7×ÂØÇ¿ĉGospodarczyKrajowegoRejestru3âÂÍÕÃÅÍpod nr KRS0000011571,
ÎÍÑÇ¿Â¿ÈâÁ×NIP526-10-08-546 orazÉ¿ÎÇÒ¿ĉØ¿Éĉ¿ÂÍÕ×wÕ×ÑÍÉÍĜÁÇ147 880 491ØĉwÁ¿ĉÍĜÁÇÕÎĉ¿ÁÍÌ×.

Bank BNPParibas Bank PolskaS.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego,ul.0ÇôÉÌ¿20 , 00-549
Warszawa.

Nota informacyjna


