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Najwazniejsze wnioski (1/4)

1 « Polska wyréznia sie na tle
panstw Unii Europejskiej niskqg
stopa inwestycji prywatnych.
Relacja nakladow
przedsiebiorstw do PKB nalezy
do najnizszych w UE, co
czesciowo ma zwigzek ze
strukturg branzowq

i podmiotowq polskiej
gospodarki, ale tez relatywnie
niskim zasobem kapitatu
wytwoérczego. Diugotrwate
utrzymywanie sie niskiej stopy
inwestycji ogranicza akumulacije
kapitatu, moze spowalniac
modernizacje majgtku,
ograniczac tempo wzrostu
wydajnosci pracy, a takze
dostosowanie przedsiebiorstw
do zmian zachodzgcych

w otoczeniu. Jednoczesnie
relacja inwestycji publicznych
do PKB wyraznie przewyzsza
unijnqg srednig. Wysoka
aktywnosc¢ sektora publicznego
moze stac sie impulsem
inwestycyjnym dla firm, jesli
tworzy trwaty, przewidywalny
popyt oraz uzupehia, a nie
zastepuje inwestycje prywatne.

2. Istotnym czynnikiem
ksztattujgcym wysokosé
inwestycji sg dochody
przedsiebiorstw. Naktady na
srodki trwate zazwyczaj
zwiekszajq sie wraz ze wzrostem
przychoddéw. Jednak w ostatnich
latach nie wzrastaty one na tyle
szybko, aby odbudowac stope
inwestycji obserwowanq przed

pandemig. Innymi stowy,

w ostatnich pieciu latach
przedsiebiorstwa przeznaczaty
na inwestycje mniejszq czesc¢
uzyskiwanych przychodoéw niz
Srednio w latach 2018-2019.
Warto podkresli¢, ze sam
nominalny wzrost naktadow nie
swiadczy o zwiekszeniu
sktonnosci firm do inwestowania,
odzwierciedla bowiem wzrost
skali dziatalnosci, ale tez cen
srodkoéw trwatych.

3. Aktywnosé inwestycyjna
przedsiebiorstw jest silnie
zroznicowana w zaleznosci odl
branzy. Roznice miedzy
branzami wynikajg czesciowo

z odmiennej organizacji produkcji
i struktury wykorzystywanego
majgtku. Dziatalnos¢
wymagajgca rozbudowanych
parkéw maszynowych lub
infrastruktury wigze sie

z regularnymi naktadami naich
odtworzenie i modernizacije.
Tam, gdzie podstawaq
dziatalnosci jest przede
wszystkim praca lub wiedza,
zapotrzebowanie na srodki
trwate jest mniejsze, dlatego
relacja naktadow na nie do
przychoddw jest z reguty nizsza.
W ostatnich latach
intensywnos¢é inwestycyijna, j.
relacja naktadéw do
przychodow, zwiekszyla sie

w hiewielkiej czesci branz, m.in.
w budownictwie, branzy
chemicznej, papierniczej

i produkcji napojéw. Poprawa
marz réwniez sprzyja wzrostowi
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inwestycji, cho¢ umiarkowana
korelacja wyniku finansowego
netto z dynamikqg inwestycji
pokazuje, ze rentownose nie jest
najwazniejszym czynnikiem.
Znaczenie majg rowniez
perspektywy popytu,
wykorzystanie istniejgcych mocy,
stopien ich zuzycia, koszt
finansowania, w tym dostepne
dotacje, oraz zmiany w otoczeniu
technologicznym i regulacyjnym.

4. Silne zréznicowanie
aktywnosciinwestycyjnej
wystepuje takze wewngqtrz
branz. Im wieksze
przedsiebiorstwa, tym zazwyczaj
wyzsza relacja naktaddw do
przychodow. Dysponujqg one
wiekszymi zasobami wtasnymi,
tatwiejszym dostepem do
finansowania oraz mozliwosciq
realizacji bardziej ztozonych
projektéw. Réznice wystepuja
réowniez w zaleznosciod
pochodzenia kapitatu.

W ostatnich latach naktady
krajowych firm prywatnych
rosly szybciej niz
przedsiebiorstw z przewagqg
kapitatu zagranicznego. W kilku
waznych sektorach, m.in.

w przetworstwie, transporcie

i ICT, relacja inwestycji do
przychodow firm krajowych
wykazywata tendencje
wzrostowq, podczas gdy

w przedsiebiorstwach
zagranicznych sie obnizata.
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Najwazniejsze wnioski (2/4)

5. Struktura naktadow firm na
srodki trwate w ostatnich
latach przesuneta sie od
maszyn i urzadzen w kierunku
srodkow transportu oraz
budynkoéw. Obecnie najwicksze
znaczenie maja budynki oraz
maszyny i urzadzenia — na kazdg
z tych kategorii w 2024-2025
przypadato po 36% naktadow.
W ostatnich latach najbardziej
wzrosty inwestycje w srodki
transportu. Jednoczesnie lekko
obnizyt sie udziat maszyn

i urzgdzen w naktadach.

W samym przetworsiwie
przemystowym réwniez
nastqgpity podobne zmiany,
cho¢ maszyny i urzqdzenia
odgrywajg w nim znacznie
wiekszq role, odpowiadajgc za
56% naktadow. Ich udziat
zmniejszyt sie jednak o 6pp
wzgledem lat 2018-2019, przy
jednoczesnym wzroscie
znaczenia budynkow i srodkow
transportu. Jedynie w dwoch
analizowanych branzach
przetwoérstwa — metalowej

i chemicznej — udziat maszyn

w naktadach wzrést. Moze to
wskazywac na silniejsze
ukierunkowanie inwestyciji tych
sektoréw na modernizacje parku
maszynowego i automatyzacje
procesow.

6. Gléwny cel inwestyciji
mozna przyporzgdkowac do
jednej z trzech kategorii:
odtworzenia majgiku,
rozbudowy mocy oraz
transformacji modelu dziatania.

Inwestycje odtworzeniowe
zyskujg na znaczeniu wraz ze
starzeniem sie majgtku,
natomiast projekty zwiekszajqgce
zdolnosci produkcyjne
koncentrujg sie w branzach

i firmach o dobrych
perspektywach popytu. Trzeci
obszar obejmuje przede
wszystkim transformacje
energetyczng oraz
automatyzacje i cyfryzacie,
podejmowane w odpowiedzi na
wysokie koszty energiii pracy
oraz zmiany w otoczeniu
technologicznym i regulacyjnym.
W praktyce cele te czesto sie
przenikajg: wymiana maszyny
moze jednoczesnie ograniczac
zuzycie energii, automatyzowac
proces, zwiekszac¢ wydajnoscé

i podnosi¢ moce produkcyjne.

7. Badania koniunktury GUS
wskazujg, ze inwestycje w
przetworstwie coraz czesciej
maijg charakier odiworzeniowy,
rzadziej rozwojowy. Zwiekszanie
mocy produkcyjnych wskazato
jako cel inwestycji 37% firm
przetwoérczych (badanie

z pazdziernika 2025).

W ostatnich latach wskaznik ten
utrzymuije sie w tendenciji
spadkowej. Branze najbardziej
nastawione na rozbudowe mocy
to: produkcja pozostatego
sprzetu transportowego,
odziezowa, spozywczda,
farmaceutyczna i tworzyw
sztucznych. Na drugim biegunie
znaijduje sie meblarstwo, branza
mineralna, metalowa,
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maszynowa i poligraficzna — we
wszystkich tych branzach
wskaznik inwestycji w rozbudowe
Mocy mocno obnizyt sie na
przestrzeni ostatnich lat.

8. Postepujaca cyfryzacja
gospodarki znajduje
odzwierciedlenie we wzroscie
udziatu naktadow na wartosci
niematerialne i prawne (WNiP)
w catkowitych inwestycjach
firm rozumianych jako suma
nakladéw na aktywa trwate
rzeczowe i WNiP. W 2025 WNiP
wyniosty 22,6 mid zt, co stanowito
7,9% catkowitych naktadow
inwestycyjnych firm. W czasach
przed-covidowych wskaznik ten
oscylowat wokot 5-6%, co
pokazuje, ze pandemia,

a nastepnie rozwadj Al,
strukturalnie podniosty poziom
cyfryzacji przedsiebiorstw. Warto
podkresli¢, ze inwestycje

W rozwigzania IT nie zawsze
przektadajqg sie bezposrednio na
wzrost wydatkow majgtkowych
(CAPEX). Wynika to gtéwnie zich
charakteru — to czesto czasowe
ustugi Swiadczone przez firmy
trzecie, a takie wydatki
ujmowane sg w kosztach okresu.
Istotny wplyw na CAPEX maijqg
przede wszystkim projekty
infrastrukturalne — zakup
serwerdow lub budowa centrow
danych — a wiec inwestycje
realizowane przez relatywnie

wagskq grupe przedsiebiorstw.
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Najwazniejsze wnioski (3/4)

9. W wielu branzach
inwestycje majg charakter
regulacyjny — firmy inwestuja,
aby dostosowcé dziatalnosé do
nowych wymogéw. W ostatnich
latach duza czes¢ takich
regulaciji dotyczyta cyfryzacii

i cyberbezpieczenstwa oraz
kwestii Srodowiskowych.
Przyktadowo CSRD wymaga od
duzych firm wdrozenia
zaawansowanych systemow
raportowania niefinansowego
oraz integraciji danych
srodowiskowych w praktycznie
wszystkich branzach. ESPR czy
EUDR generujg wydatki

w rozwigzania IT umozliwiajgce
m.in. sledzenie pochodzenia
surowcow i kontroli tancucha
dostaw. Inwestycje te rzadko
bezposrednio zwiekszajg moce
produkcyjne, ale sq niezbedne

do utrzymania dostepu do rynku.

1 0. Transformacija
energetyczna jest jednym

z kluczowych warunkéw
utrzymania konkurencyjnosci
polskiej gospodarkii stanowi
silny impuls inwestycyjny.
Proces ten tgczy ogromnq skale
inwestycji publicznych

z naktadami podmiotéw
prywatnych. Najwieksze
potrzeby inwestycyjne, oprécz
samej energetyki, dotyczg
energochtonnych gatezi
przemystu, m.in. branzy
metalowej, chemicznej,
mineralnej, papierniczej, a takze

transportu czy ustug

komunalnych. Firmy inwestujag
zaréwno W poprawe
efektywnosci energetycznej, jak
i wlasne zrodta energii. Projekty
te pozwalajg w dtugim okresie
ograniczy¢ koszty i emisje, cho¢
wysokie naktady poczagtkowe
moga hamowac ich realizacje.

1 1 « Podstawowym zréodiem
finansowania inwestycji firm sq
srodki wiasne. Pokrywaty one
71% naktadow inwestycyjnych
firm w 2024. Kredyty i pozyczki
krajowe odpowiadaty za 10%
naktaddw, natomiast 5%
zapewniaty srodki budzetowe.
Niskie znaczenie srodkow
zewnetrznych przektada sie na
niskg elastycznos¢ inwestycyjng
przedsiebiorstw oraz silnie
uzaleznia ich aktywnos¢ od
biezgcych wynikéw finansowych.
Finansowanie kredytem
bankowym deklaruje ok. 30%
firm, nieco wiecej w transporcie
iw branzy poligraficznej. Z kolei
najwieksze zainteresowdanie
leasingiem wykazuje
budownictwo — z tej formy
finansowania inwestycji
skorzystata w 2024 co druga
firma budowlana.

W przetworstwie wysokie
wykorzystanie leasingu wykazujq
branze: odziezowa,
poligraficzna, meblarska

i drzewna.

1 2. Obserwowand poprawa
wynikéw finansowych
przedsiebiorstw sprzyja

W
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inwestycjom — w najnowszych
danych za 1h26 widzimy solidny
(+12% r/r) wzrost naktaddw
inwestycyjnych firm. Pozytywny
wplyw ma réowniez wysoka faza
cyklu zwigzanego z programami
finansowanymi z budzetu UE.
Wzrost aktywnosci inwestycyjnej
przektada sie na wzrost
zapotrzebowania na
finansowanie zewnetrzne. Na
koniec lipca 2026 wartosc¢
udzielonych przedsiebiorstwom
kredytéw inwestycyjnych byta o

12% wyzsza niz rok wczesniej.

1 3. Duze publiczne programy
inwestycyjne w zakresie
transformaciji energetycznej,
rozbudowy infrastruktury
transportowej oraz
wzmachiania zdolnosci
obronnych mogg dac¢ impuls do
wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej firm. Bezposredni
wplyw inwestycji publicznych na
aktywnos¢ inwestycyjng firm
bedzie widoczny przede
wszystkim po stronie
wykonawcow i podwykonawcow,
gtdwnie w branzy budowlanej,
ale takze w wybranych
segmentach przetwdérstwa
przemystowego (gtdwnie dobra
inwestycyjne), energetyce oraz
sektorach dostarczajgcych
ustugi specjalistyczne. Sita tego
impulsu bedzie jednak zalezata
od udziatu krajowych
przedsiebiorstw iich dostawcéw
w realizacji projektéw (locall
content).

Barometr inwestycyjny firm — spojrzenie branzowe |



Najwazniejsze wnioskKi (4/4)

1 4. Wartos¢ kosztorysowa
rozpoczynanych inwestyciji oraz
badania koniunktury studzq
jednak optymizm wskazujgc na
utrzymujgcq sie ostroznosé
inwestycyjnqg przedsiebiorstw.
W 1h26 wartosc¢ kosztorysowa
NoOwo rozpoczynanych inwestycji
byta o 18,6% nizsza niz rok
wczesniej. W sierpniu 2026 brak
planéw inwestycyjnych
deklarowato 13% firm

w przetworstwie przemystowym
oraz 32-44% w innych sektorach.
Najwazniejszq barierg
aktywnosci inwestycyjnej byty

w opinii firm wysokie koszty
realizacji projektéw. Niepewnoscé

makroekonomiczna pozostaje
réwniez istotnym ograniczeniem,
a w niektérych branzach wzrosto
znaczenie bariery
niedostatecznego popytu.

W przetworstwie najbardziej
aktywne inwestycyjnie branze to:
producenci pozostatego sprzetu
transportowego, zywnosci

i napojow, elektroniki oraz
wyrobow farmaceutycznych.
Branze te w ostatnich latach
mocno zwiekszaty naktady

i deklarujg kontynuacije tego
trendu. Na przeciwlegtym
biegunie znajdujg sie producenci
meblii wyrobow z drewna, firmy
motoryzacyjne oraz

Zmiana naktadow inwestycyjnych firm vs zmiana rentownosci
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metalurgiczne i odziezowe.

W tych branzach przewazajqg
firmy spodziewajgce sie spadku
inwestycji.

W sektorach zmagajgcych sie ze
stabym popytem, presjg na
marze i niewykorzystanymi
mocami firmy moga
koncentrowac wydatki na
niezbednym odtworzeniu
majgtku lub dostosowaniach
regulacyjnych. Wydaije sie wiec,
Ze na razie ozywienie
inwestycyjne ma ,wyspowy”
charakter i pomija jeszcze sporg
czesc¢ gospodarki.

zmiana nakladdéw inwestycyjnych branzy
(%; 2024-2025 vs 2018-2019)
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Inwestycje stanowiq 17% polskiego PKB, mniej niz Srednio

w panstwach UE

Inwestycje nalezqg do najbardziej
zmiennych sktadnikéw popytu
krajowego w kalkulaciji PKB.
Obejmujqg naktady sektora
publicznego, przedsiebiorstw
oraz gospodarstw domowych.
Silnie reagujg na koniunkture,
koszty finansowania oraz
dostepnosc srodkéw
publicznych. Wedtug projekciji KE
z maja 2026 w najblizszych
latach inwestycje w Polsce maijqg
rosnqc szybciej niz srednio w UE.
Sprzyjac¢ temu bedg kumulacja

Inwestycje rosng w Polsce szybciej niz srednio

w UE...

Naktady brutto w gospodarce na aktywa trwate rzeczowe

i niematerialne

Ssrodkow z KPO i funduszy
spojnosci oraz realizacja duzych
projektéw infrastrukturalnych.
Oczekiwane ozywienie nastepuje
jednak z niskiego poziomu.

W 2025 stopa inwestyciji,
rozumiana jako relacja
naktadow brutto na srodki
trwate do PKB, wyniosta w
Polsce 17,1%, wobec 21,7%
srednio w UE. Faktyczna
intensywnosc¢ procesow
inwestycyjnych nie jest jednak

unijnej

N nann g o 1niu_4

i 1 1

"l

AN ANy

L

" G

tak mata jok wskazuje
standardowo liczona stopa
inwestycji. Jest ona w przypadku
Polski zanizana przez ceny débr
inwestycyjnych, niski zasob
kapitatu wytwoérczego i rosngce
znaczenie eksportu netto po
popytowej stronie PKB. Jak
wskazywalismy w
ubiegtorocznym raporcie, cho¢
naktady sq niskie wzgledem
wielkosci gospodarki, ich relacja
do kapitatu wytwdrczego plasuje
Polske w czotéwce UE.

...jednak w relacji do PKB sq ponizej sredniej

Naktady brutto w gospodarce na aktywa trwate

rzeczowe i niematerialne / PKB

25
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-focus-czy-naprawde-za-malo-inwestujemy-i-co-z-tego-wynika

Szczegodlnie niskie w Polsce sq inwestycje
przedsiebiorstw

Na tle innych panistw unijnych
Polska charakteryzuje sie niskq
stopg inwestycji firm, tj.
udziatem inwestyciji
przedsiebiorstw w PKB. Ma to
istotne implikacje dla
dtugookresowych perspektyw
wzrostu gospodarczego — moze
ograniczac tempo wzrostu
wyddajnosci pracy oraz
konkurencyjnosci

i innowacyjnosci firm.

Dziatajgce w Polsce firmy

Polska w ogonie UE pod wzgledem relaciji

inwestyciji firm do PKB

Naktady brutto firm na aktywa trwate rzeczowe i

niematerialne / PKB; dane za 2024

0 5 10

wskazujg na duzg niepewnosé
makroekonomiczng i polityczng
oraz oczekiwane nizsze stopy
rentownosci jako przyczyne
ostroznosciw inwestycyjnej.

Niska stopa inwestycji jest
rowniez pochodng duzej roli
matych podmiotow w
gospodarce oraz stosunkowo
matego znaczenia srodkéw
zewnetrznych w finansowaniu
naktadow inwestycyjnych.
Przektada sie to na niskqg

elastycznos¢ inwestycyjnag
przedsiebiorstw. Nizsza stopa
inwestycji firm odzwierciedla
réwniez duzy udziat nisko
technologicznych branz
pracochtonnych w gospodarce.
Za spadek relacji naktaddw na
aktywa trwate do wytwarzanej
wartosci dodanej moze takze
czesciowo odpowiadac szybki
wzrost branz ustugowych,
charakteryzujgcych sie nizszqg
kapitatochtonnosciq.

Dysproporcja pomiedzy stopg inwestyc;ji firm

polskich a srednig UE pogtebia sie

Naktady brutto firm na aktywa trwate rzeczowe i

niematerialne / PKB
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Jednoczesnie relacja inwestyciji publicznych do PKB jest
znacznie wyzsza niz srednio w UE

W przeciwienstwie

do inwestyciji prywatnych,
inwestycje publiczne

w relaciji do PKB w Polsce
utrzymujq sie wyraznie powyzej
sredniej UE.

W 2025 stanowity 5,2% PKB.
Wedtug projekcji Komisji
Europejskiej z maja 2026 udziat
ten ma wzrosngc¢ do 5,3% w 2026
i5,4% w 2027. Wysoka stopa
inwestycji publicznych w Polsce
wynika z absorpcji znacznych

Inwestycje publiczne w relacji do PKB sqg

powyzej sredniej UE

Naktady brutto sektora publicznego na aktywa trwate

rzeczowe i niematerialne / PKB; 2024

2 4

o

srodkdéw unijnych, duzej skali
inwestycjiinfrastrukturalnych
oraz istotnej roli panstwa

i samorzgdow w realizacjiinnych
duzych projektow, w tym

w zakresie obronnosci.

Wysoka dynamika inwestycji
publicznych oznacza, ze to
panstwo ma ponadprzecietny
wplyw na kierunek i tempo
akumulacji kapitatu

w gospodarce. Jednoczesnie
cykl inwestycyjny jest uzalezniony

od dostepnosci srodkéw

z kolejnych perspektyw
finansowych UE. W sytuacii
ograniczonej sktonnosci firm do
inwestowania kluczowe jest, by
projekty publiczne w jak
najwiekszym stopniu skupiaty sie
na tworzeniu warunkow
sprzyjajacych rozwojowi firm.
Wiecej na ten temat piszemy

w Rozdziale 6.

Cykl inwestycji publicznych jest powigzany z

dostepnosciq srodkdw z funduszy UE

Naktady brutto sektora publicznego na aktywa trwate

rzeczowe i niematerialne / PKB

kotwa

% %

Estonia

Rumunia

Szwecja

Chorwacja

Stowenia

Polska

Czechy )
Finlandia
Francja |
Wegry |
Litwa
Austria |

Grecja
UE-27
Wiochy
Stowacja
Holandia
Dania
Belgia

Niemcy
Hiszpania
Portugalia
Irlandia

prognoza
KE

inwestycje publiczne / PKB - Polska

inwestycje publiczne / PKB - UE-27

o+ —+——FF—F—FFF—T T

2003

2007

2011 2015 2019 2023 2027

Zrodto: Eurostat (w tym prognozy), PKO Bank Polski
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W

Bank Polski

Relacja naktadéw inwestycyjnych do przychodéw
wzrasta, ale nadal jest nizsza niz przed pandemiq

W latach 2018-2025 spadek tgcznych naktadow

inwestycyjnych przedsiebiorstw byt zjawiskiem rzadkim
i wystqpit jedynie dwukrotnie: w pandemicznym 2020
(spadek o 7,1%) oraz w trudnym dla gospodarki 2024

(0 6,4%). W 2025 naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw (>9 prac.) wyniosty 263,5 mid zi,
rosngc nominalnie o 5,6% w ujeciu rocznym, przy

3-procentowym wzroscie przychodéw. Stanowito to

58% catkowitych naktadow inwestycyjnych
w gospodarce narodowej.

Niepokoi za to spadek intensywnosci inwestycji —

relacja naktadow do przychodow wyniosta w ostatnich
pieciu latach srednio 4,2%, a wiec mniej niz przed 2020

($rednio 4,7% w latach 2018-2019). Natomiast

pozytywny sygnat pojawit sie w danych za 1h26, kiedy

odnotowano solidny wzrost nakladéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw (+12,4%r/r),
przewyzszajgcy wzrost ich przychoddw (+6,7%r/r).

Naktady inwestycyjne firm sq powigzane

z przychodami

Firmy pow. 9 prac.; *wsk. cen naktadow inwestycyjnych;
** deflator PKB

30 ~

%rfr

20

10

-10 A dynqrqﬁiko naktadow inwestycyjn‘ych (nominalna)
----- dynamika naktadoéw inwestycyjnych (realna®)
dynamika przychodéw
00 J m===- dynamika przychoddw (realna*)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1h26

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

RAMKA METODOLOGICZNA

W raporcie, o ile nie wskazano inaczej,
przez naktady inwestycyjne firm
rozumiemy wydatki na srodki trwate
(grunty, budynki, maszyny i urzgdzenia,
$rodki transportu, narzedzia). Zrodtem
danych sqg formularze F-01 sktadane do
GUS przez firmy zatrudniajgce powyzej
9 pracownikéw.

Do analizy struktury i dynamiki inwestycji
na poziomie branz pokazujemy dane
zagregowane za 2 ostatnie lata, {j.
2024-2025. Ma to na celu ograniczenie
wplywu zdarzen jednorazowych, ktére
moglyby istotnie zaburzac obraz
inwestycji na poziomie branz. Dla
pokazania zmian w czasie,
poréwnujemy te dane z okresem przed
pandemiq, tj. latami 2018-2019.

Po pandemii relacja inwestyciji firm do

przychoddw obnizyta sie
Firmy pow. 9 prac.

300

250

200

160

100

50

mid zt %

I I I 7 3

m \vartos¢ naktadow r2
inwestycyjnych (o$ L)
inwestycje firm w relacji F1
do przychodow (0$ P)
+ 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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2. Branzowy obradz inwestyciji firm



Ktére branze inwestujg najwiecej?

Naktady inwestycyjne
koncentrujq sie w sektorach
przetwoérstwa przemystowego,
energetykKi, transportu i handlu.
tqgcznie te 4 sekcje PKD w latach
2024-2025 odpowiadaty za 65%
naktaddw inwestycyjnych
przedsiebiorstw (pow. 9 prac.).
Samo przetworstwo przetworczego.

przemystowe odpowiada za ok.

Struktura przychoddow i naktaddw
inwestycyjnych - sekcje PKD

Firmy pow. 9 prac.; dane skum. 2024-2025

100% ~
00% m PRZETW. PRZEMYSLOWE
I mENERGETYKA
80% - ]
I = WOD-KAN | ODPADY
60% - . BUDOWNICTWO
m HANDEL
40% ~ m TRANSPORT
HORECA
9, .
20% mICT
pozostate sekcje PKD
0%

przychody inwestycje
Relacja naktaddw inwestycyjnych do
przychodéw najwyzsza w sekcji wod-kan i

transportowej
Firmy pow. 9 prac.; sekcje PKD, skum. 2024-2025

o

2 4 6 8 10 12

WOD-KAN %

TRANSPORT
ENERGETYKA

HORECA

ICT

OGOLEM
BUDOWNICTWO
PRZETW. PRZEMYSEOWE
HANDEL

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

1/3 naktaddéw inwestycyjnych.
W ramach przetwoérstwa
najwiekszg wartos¢ naktadow
raportujg branze spozywcza,
tworzyw sztucznych oraz
motoryzacyjna, co jest zbiezne
z ich wysokim udziatem

w przychodach sektora

W ujeciu relatywnym, tj.

W

Bank Polski

w odniesieniu do przychodoéw,
najwyzszq stope inwestycji
wykazujg natomiast takie branze
kapitatochtonne jak: wodno-
kanalizacyjna, transportowa

i energetyczna. W przetworstwie
wyzszq od sredniej stopq
inwestycji wyrézniajg sie branze:
chemiczna, papiernicza, oraz
tworzyw sztucznych.

Struktura przychoddw i naktadow

inwestycyjnych w przetworstwie - dziaty PKD
Firmy pow. 9 prac.; dane skum. 2024-2025

100% + m spozywcza
= motoryzacja
V) .
80% = wyroby z metali
tworzywa szt.
60% - ] —
H elektryczna
40% - - | ® chemiczna
mineralna
20% - B metalowa
pozostate dzialy
0% przetworstwa

przychody inwestycje
W przetwodrstwie najwyzszq relacje
naktaddéw do przychodéw maijg branze

energochionne
Firmy pow. 9 prac.; dziaty PKD przetworstwa, skum.
2024-2025

o
N

4 6 8

%

chemiczna

papiernicza

tworzywa szt.
farmaceutyczna
mineralna

poligrafia

drzewna

wyroby z metali
PRZETW. PRZEMYSEOWE
maszynowa

spozywcza

meblarska

elektryczna

napoje

metalowa

pozost. sprzet transport.
motoryzacja

tekstylna

odziezowa
elektroniczna

Barometr inwestycyjny firm — spojrzenie branzowe | 13



Jedynie w kilku branzach relacja inwestycji do
przychodow byta wyzsza niz przed pandemic

Jak juz pokazalismy wczesniej
(s.11), w ostatnich latach relacja
inwestycji do przychoddw byta
nizsza niz przed pandemig.
Sposrod analizowanych sekcii
PKD jedynie budownictwo
odnotowato wzrost wartosci tego
wskaznika (2024-2025 vs 2018-
2019).

W przetworstwie przemystowym
wzrost relacji inwestycji do
przychodow wykazaty jedynie 3
branze: chemiczna, papiernicza

Relacja inwestycji do przychoddw jest w

wiekszosci sekcji PKD nizsza niz przed 2020
Firmy pow. 9 prac.; zmiana relacji naktadow
inwestycyjnych do przychoddw 2024-25 vs 2018-19 (pp)

5 -4 -3

i produkciji napojéw. W dwoch
pierwszych wzrost intensywnosci
inwestycyjnej mogt by¢ zwigzany
m.in. z wysokq
energochtonnosciq procesow
oraz potrzebg ograniczenia
zuzycia i kosztéw energii.

W produkcji napojow
dodatkowym impulsem mogta
by¢ koniecznosc¢ dostosowania
procesdw i opakowan do nowych
wymogow regulacyjnych (por. s.
27). Z kolei najwiekszy spadek

odnotowaty branze drzewna,
elektryczna, mineralna,
motoryzacyjnai tekstylna —
nalezg one do grupy najbardziej
dotknietej dekoniunkturq,
wynikajgcg m.in. ze zmian

w globalnych tancuchach
dostaw. Mozna zaktadag, ze
firmy z tych branz czesciej
koncentrowaty sie na utrzymaniu
ptynnoscii optymalizacji kosztow
niz na realizacji nowych
projektéw rozwojowych.

relacji inwestycji do przychoddw

BUDOWNICTWO
HANDEL

OGOLEM

PRZETW. PRZEMYSEOWE
HORECA

ICT

TRANSPORT
ENERGETYKA

WOD-KAN

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

chemiczna

PP papiernicza
napoje

spozywcza
farmaceutyczna
meblarska

odziezowa

metalowa

elektroniczna

PRZETW. PRZEMYSLOWE
tworzywa szt.
maszynowa

poligrafia

pozost. sprzet transport.
wyroby z metali
tekstylna

motoryzacja

mineralna

elektryczna

drzewna

Jedynie w 3 branzach przetwdrstwa
inwestycje wzrosty mocniej niz przychody
Firmy pow. 9 prac.; zmiana relacji naktadow
inwestycyjnych do przychodéw 2024-25 vs 2018-19

-2 -1

PP)

o
N
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W

Bank Polski

Naktady inwestycyjne wykazujg umiarkowang dodatnig

korelacje z wynikiem finansowym

R6znice w dynamice inwestyciji wyrdzniajq sie branze

pomiedzy branzami do motoryzacyjna, mineralna,
pewnego stopnia drzewna i elektryczna, ktére
odzwierciedlajg ich sytuacije doswiadczyly jednoczesnie
finansowq. Branze, ktdre

w latach 2024-2025 notowaty
wyzszqg rentownosc¢ niz w latach
2018-2019 w zdecydowanej

wiekszosci zwiekszyty rowniez

spadku rentownosci i inwestycji.
Na przeciwnym biegunie znajduje
sie branza farmaceutyczna,
notujgca wyraznie
ponadprzecietny wzrost zaréwno
naktady inwestycyjne. Z kolei rentownosci, jak i naktadow
prawie wszystkie branze, ktére inwestycyjnych. Jednoczesnie
zmniejszyty naktady, miaty tez widoczna jest grupa branz, ktére
nizszg rentownosé. mimo pogorszenia rentownosci
zwiekszyly skale inwestycji.

W tym zestawieniu negatywnie Dotyczy to sektorow

energochtonnych, takich jak
chemiczny i papierniczy. Mozna
przypuszczac, ze wzrost cen
energii, ktory obnizytich biezgcqg
rentownosc, stat sie
réwnoczesnie impulsem do
przyspieszenia inwestycji
ukierunkowanych na poprawe
efektywnosci energetycznej

i ograniczenie kosztow

w dtuzszym horyzoncie. Wzrost
inwestycji w tych branzach mogt
by¢ czesciowo réwniez wynikiem

wymogow regulacyjnych.

W analizowanym okresie na poziomie branz wystepuje umiarkowana dodatnia korelacja miedzy

zmiang nakladdéw inwestycyjnych a zmiang rentownosci
Firmy pow. 9 prac.

4 -
3 4 ° farmaceutyczna
. § ) | elektroniczna
N
s 0£ napoje
o € tekstylna
Q- i spozywcza
8 > poligrafia pozost. sprzet transport. @
x c'{,’ meblarska
84 O °
c v T T T T T T T
Al [ wyroby z metali
£ S ¢ ® e
N & ° ()
g -1 ° elektrycznai PRZETW. PRZEMYSEOWE
— ° tworzywa szt.
motoryzacja
-2 i 1 - maszynowa
° mineralna | odziezowa papiernicza
) (']
-3 drzewna i metalowa L ;
chemiczna
-4 J
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

zmiana nakladéw inwestycyjnych branzy
(%; 2024-25 vs 2018-19)

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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Inwestycje koncentrujq sie w najwiekszych podmiotach,
szczegOlnie tych z przewagq kapitatu publicznego

Dynamika inwestyciji istotnie rézni sie w zaleznosci
od wielkosci firmy. Mniejsze firmy (10-49 prac.)
charakteryzujq sie najbardziej zmienng $ciezkqg
naktaddw inwestycyjnych. Z kolei duze firmy (pow.
250 prac.) inwestujg znacznie stabilnieji w ostatnich
latach utrzymywaty wyzszq relacje naktadéw
inwestycyjnych do przychoddw. Najwieksze firmy
odpowiadajg za 71% naktadow, przy mniejszym

0 10pp udziale w przychodach. Warto jednak
zaznaczyc, ze w grupie najwiekszych firm za 27%
naktadow odpowiadaijqg firmy z przewaga kapitatu
publicznego. Stopa inwestycji duzych firm
prywatnych utrzymuje sie na poziomie zblizonym do
Sredniej.

Mate firmy wykazujg wiekszg zmiennosé
naktadéw inwestycyjnych
Firmy pow. 9 prac.

40 - ——10-49 ——50-249
% rir pow. 250 ——— OGOLEM

30 -

10 A

-10 A

-20 -

-30 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

Duze firmy odpowiadajg za 71% naktadow

inwestycyjnych sektora przedsiebiorstw
Struktura przychodow i inwestycji; firmy pow. 9 prac.;

2024-

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2025

m10-49
m50-249

= pow. 250

przychody

inwestycje

Stopa inwestycji jest wieksza w duzych
firmach — szczegdlnie publicznych

Firmy pow. 9 prac.; relacja naktaddw inwestycyjnych do
przychoddw

15 -

10 4

%

~ ’
10-49 ~
50-249

pow. 250 - prywatne

_____ pow. 250 - publiczne

OGOLEM

—_—
%

2018 2019

2020 2021 2022
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2025
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W

Bank Polski

W wielu branzach najwieksze podmioty odpowiadajg
za ponad 80% naktadow inwestycyjnych

Na poprzedniej stronie
pokazalismy, ze udziat duzych
podmiotdéw (pow. 250 prac.)
w naktadach inwestycyjnych
(71%) przewyzsza ich udziat
w przychodach (61%).
Potwierdzajg to dane na
nizszym poziomie agregacii,
gdyz taka sytuacja wystepuje
réwniez w wiekszosci
analizowanych przez nas
branz. Szczegdlnie wyraznie
jest widoczna w branzy

transportowej, w ktérej duze

firmy odpowiadajqg za 60%
przychoddw i az 84% naktaddw
inwestycyjnych. Odzwierciedla
to duzq polaryzacje
podmiotéw i moze wskazywac
na ograniczone mozliwosci
inwestycyjne mniejszych firm.
Sitq rzeczy czesciej funkcjonujg
one w modelu nisko
kapitatowym,
prawdopodobnie
wykorzystujgc instrumenty
takie jok wynajem lub leasing
operacyjny. Duzq

dysproporcje w udzicle
duzych firm w naktadach
wzgledem przychodéw widaé
takze w branzy budowlanej,
wodno-kanadlizacyjnej

i w produkciji odziezy.

W branzach tych duze
podmioty odpowiadaty jedynie
za ok. 33-35% przychoddw, ale
jednoczesnie az 52-61%
naktaddw inwestycyjnych.

Koncentracja inwestycji w najwiekszych firmach silniejsza niz koncentracja przychodéw

Firmy pow. 9 prac.; 2024-2025

100 - pozost. sprzet transport.
farmaceutyczna
5 W tych branzach udziat PRZETW. PRZEMYSLOWE
xS duzych firmw elektryczna
o 90 - nakiadach ' ENERGETYKA 5 :
% inwestycyjnych jest TRANSPORT spozywcza . € motoryzacja
c wyzszy niz ich udziat w Y
i . 30 | przychodach ’ papiernicza Q.. metalowa
g & OGOLEM
a2 > drzewna Y )
o c 0 o . napoje
Q9 704 tworzywa szt. o elektroniczna
s < HANDEL ° @ meblarska
8 9 BUDOWNICTWO ° ° mineralna
= & HORECA -~
EF 604 Of . e e C ¢
= odziezowa wyroby z metali .~ ®
5 ® e chemiczna
ff E 50 @ WOD-KaN W tych branzach udziat
g = i maszynowa duzych firm w
R0 naktadach
2 i ) inwestycyjnych jest
g 40 4 pohgrqﬂ.o nizszy niz ich udziatw
S o przychodach
N
© p
2 tekstylna
30 + T T T T T T !
30 40 50 60 70 80 90 100

udziat najwiekszych firm (pow. 250 prac.) w przychodach branzy (%)

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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W ostatnich latach firmy krajowe wykazywaty wyzszq
dynamike inwestyciji niz firmy zagraniczne

Przedsiebiorstwa z przewagqg kapitatu publicznego
wykazujg znacznie wyzszqg (11%) relacje naktadow
inwestycyjnych do przychodoéw niz firmy prywatne
(4%). Czesciowo wynika to z faktu, ze dziatajg one
gtéwnie w branzach kapitatochtonnych, gdzie
powstajg monopole (lub oligopole) naturalne. Sg to
zazwyczaj branze strategiczne, w tym zwigzane

z zapewnieniem ustug publicznych, jaok energetyka,
transport publiczny, infrastruktura, gospodarka
odpadami i wodno-kanalizacyjna.

W grupie firm prywatnych w ostatnich latach wyzsza
byta dynamika inwestyciji firm krajowych (i;.

z przewagq kapitatu krajowego) niz firm
zagranicznych.

W ostatnich latach inwestycje firm krajowych
rosty szybciej niz firm zagranicznych
Firmy pow. 9 prac.; dynamika naktadow inwestycyjnych

———OGOLEM
30 4 — firmy sektora publicznego
— firmy prywatne krajowe
— firmy prywatne zagraniczne

% r{r

20

10

-10

20
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédio: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

Obnizyt sie udziat firm z przewagaq kapitatu

zagranicznego w naktadach firm
Firmy pow. 9 prac.; struktura przychodow i inwestycji

100% +
u firmy
80% - prywatne
zagraniczne
60% - )
u firmy
prywatne
40% - krajowe
m firmy sektora
20% - publicznego
0%

2018-2019 2024-2025

Najwyzszg stope inwestycji notujg firmy
publiczne

Firmy pow. 9 prac.; relacja naktaddw inwestycyjnych do
przychoddw

; = OGOLEM
5 . — firmy sektora publicznego
% —— firmy prywatne krajowe
— firmy prywatne zagraniczne
10 4

.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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W

Bank Polski

W Kkilku kluczowych sektorach firmy krajowe mocnho

zwiekszyly intensywnosé inwestyciji

Krajowe firmy z sektora
przetwoérstwa, transportu
oraz ICT wykazujg rosngcq
relacje inwestyciji do
przychodéw. W firmach

z przewagg kapitatu

zagranicznego hie widac
takiej tendencji —
intensywnosc¢ inwestowania
maleje lub utrzymuje sie na
stabilnym poziomie.

W dtuzszej perspektywie

wzrastajgca intensywnos¢
inwestycji w firmach
krajowych powinna sprzyjac
wzrostowi ich produktywnosci
oraz wzmochieniu pozycji
konkurencyijnej.

Relacja naktaddw inwestycyjnych do przychodéw w wybranych sekcjach PKD
— firmy prywatne krajowe vs zagraniczne

Firmy pow. 9 prac.

przetwoérstwo przemystowe udzial firm krajowych

4—/\/\

= firmy prywatne krajowe
= firmy prywatne zagraniczne

transport
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Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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3. Kierunki inwestycji firm



W

Bank Polski

W nakladach inwestycyjnych dominujg budynki
i maszyny, ale wzrasta rola srodkéw transportu

W ostatnich latach naktady na srodki transportu
wzrosty bardziej niz na pozostate kategorie
aktywow trwatych, nawet po wytqczeniu branzy
wynajmu i dzierzawy samochoddw, ktéra w 2025
odpowiadata za 40% naktaddw na srodki
transportu. W latach 2024-2025 maszyny

i urzadzenia odpowiadaty za 36% naktaddw
inwestycyjnych, tj. o 2pp mniej niz w latach 2018-
2019, a srodki transportu za 19% (+3pp). Struktura
rzeczowda nakladéw inwestycyjnych wyraznie
rézni sie miedzy branzami. Maszyny i urzqgdzenia
majg relatywnie duze znaczenie w przetworstwie,
ICT i energetyce. W branzy wod-kan, transporcie

i HoReCa dominujq z kolei inwestycje w budynki

i budowle, a sektor transportu, co oczywiste,
charakteryzuje sie wysokim udziatem naktadéw na
Srodki transportu.

W ostatnich latach najszybciej rosty nakiady

firm na srodki transportu
Firmy pow. 9 prac.; dynamika naktadow inwestycyjnych
wg kategorii sSrodkoéw trwatych
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inwestycje w srodki transportu
P s inwestycje w srodki transportu (bez PKD 77%)
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Udziat maszyn w strukturze inwestycyjnej
firm lekko sie obnizyt
Firmy pow. 9 prac.; naktady inwestycyjne ogotem
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Struktura naktadow inwestycyjnych mocno

rézni sie pomiedzy branzami
Firmy pow. 9 prac.; naktady inwestycyjne wg sekcji PKD
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Zrodto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski *PKD 77 — branza wynajmu i dzierzawy samochodéw
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Podobnie w przetworstwie niekiore branze silnie
rozbudowujqg park maszynowy, inne wiasng flote

W przetworstwie przemystowym
udziat maszyn i urzgdzen

w nakladach pozostaje
wyradznie wyzszy niz srednio

w gospodarce i wynosi 56%.
Jednak na przestrzeni ostatnich
lat udziat ten wyraznie sie obnizyt
(0 6pp wobec 2018-2019). W tym
czasie mocno wzrdst natomiast
udziat naktaddéw na budynki (do
29%; +5pp).

Najwyzszy udziat naktaddow na
maszyny raportujq branze:

Branze o najwiekszym udziale maszynii

urzgdzen w nakladach inwestycyjnych
Firmy pow. 9 prac.; sposrod branz objetych analizg

poligraficzna, metalowa

i papiernicza (>70%). Jednak
jedynie w dwéch branzach
przetwoérstwa — metalowej

i chemicznej — udziat naktaddw
na maszyny wzrdst na przestrzeni
ostatnich lat, co moze swiadczy¢
0 przesunieciu inwestycji

w kierunku modernizacijilub
poszerzenia parku
maszynowego.

Rownolegle rosnie znaczenie
inwestycji w srodki transportu.

W niektdrych branzach
przetwoérstwa (m.in. meblarskiej
i tekstylnej) znaczenie Srodkéw
transportu w naktadach wzrosto
wyjgtkowo silnie (o ok. 5pp, por.
wykres). Moze to wskazywac na
wiekszy nacisk firm na
efektywnos¢ logistyki

i tancuchoéw dostaw, ale rowniez
na spadek naktaddw na
rozbudowe potencjatu

produkcyjnego w tych branzach.

Branze o najwiekszym udziale srodkéw

transportu w naktadach inwestycyjnych
Firmy pow. 9 prac.; sposrod branz objetych analizg

-20 0 20 40 60 80 -10 0 10 20 30
L } L L L | L \‘ L L |
poligrafia o TRANSPORT
metalowa = %; PP OGOLEM %i PP
papiernicza i BUDOWNICTWO
ICT - meblarska
drzewna ] WOD-KAN
chemiczna e — odziezowa
elektroniczna . tekstylna
mineralna - mineralna
tworzywa szt. o) farmaceutyczna
spozywcza o drzewna
motoryzacija ] wyroby z metali :—
PRZETW. PRZEMYSEOWE e — spozywcza —
maszynowa o — tworzywa szt.
wyroby z metali e — maszynowa E
elektryczna ———— PRZETW. PRZEMYStOWE
W udziat naktadow na maszyny 2024-2025 (%) m udziat nakladéw na srodki transportu 2024-2025 (%)
H zmiana udziatu 2024-2025 vs 2018-2019 (pp) m zmiana udziatu 2024-2025 vs 2018-2019 (pp)
Zrédio: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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W przetworstwie inwestycje coraz czesciej majg
charakter odtworzeniowy, rzadziej rozwojowy

Rozbudowa mocy coraz rzadziej jest celem

R T inwestycji firm przetwodrczych
realizacje inwestycji jako jej cel wskazato % firm wskazujgcych dany cel inwestycji na przyszty rok
z grupy firm deklarujgcych inwestycje; pazdziernik 2025

Zaledwie 37% firm przetwodrczych deklarujgcych

zwiekszenie mocy produkcyjnych (najnowsze
dostepne dane z pazdziernika 2025). Branze

najbardziej nastawione na rozbudowe mocy to: 80 - o
produkcja pozostalego sprzetu transportowego,
odziezowaq, spozywcza, farmaceutyczna
. 60 i
i tworzyw sztucznych.
Na drugim biegunie znajdujqg sie meblarstwo, 0
branza mineralna, metalowa, maszynowa
i poligraficzna. Co wiecej, we wszystkich tych _\/\_
branzach wskaznik inwestycji w rozbudowe mocy 20 - ) ) )
— wymiana zuzytych maszyn lub urzqdzen
wyraznie obnizyt sie na przestrzeni ostatnich lat. zwiekszenie mocy produkcyjnych
poprawa efektywnosci dziatania
inne (ochrona srodowiska, bezpieczenstwo itp.)
O T T T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zwiekszenie mocy produkcyjnych jako cel W 5 najstabszych branzach wyraznie spadata
inwestycji w 2026 sktonnos¢ do rozbudowy mocy
% firm wskazujgcych zwiekszenie mocy produkcyjnych jako % firm wskazujgcych zwiekszenie mocy produkcyjnych jako
celinwestycji na przyszty rok; pazdziernik 2025 celinwestycji na przyszty rok; pazdziernik 2025
0 20 40 60 80 90 1 y
pozost. sprzet transport. | ‘ ‘ ‘ 7‘ 80 +
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SPOZYyW.-NAPOj. ) 70 -
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tworzywa szt. —— 60 4
pPapiernicza  r———
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elektryczna  r—— 40
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Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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Rowniez w budownictwie maleje odsetek firm
inwestujgcych w zwiekszenie mocy produkcyjnych

Spadek odsetka firm sprzetu zamiast zwiekszania jest on ponizej poziomow z lat
budowlanych planujgcych skali wtasnych mocy. 2022-2023. Niski wskaznik dla
inwestycje zwiekszajgce moce branzy ICT (19%) nie musi
produkeyjne do 29% w 2025 W branzy transportowej oznaczaé stabego potencjatu
(wobec 44% w 2018) moze rozbudowe mocy wskazato 31%, rozwojowego — zwiekszanie skali
$wiadczy¢ o ich bardzo ostroznej ~ Wiecej niz przed rokiem (+6pp). dziatalnosci czesto opiera sie tu
ocenie perspektyw popytu, ale Zwigkszyt sie rowniez odsetek na zatrudnieniu i aktywach
takze o przesunieciu nakiaddow firm planujgcych inwestycje niematerialnych, a nie na

w strone wymiany (lub wynajmu w zwigkszenie mocy w branzy klasycznych srodkach trwatych.
bqdz leasingu operacyjnego) HoReCa (20%, +4pp), ale nadal

Cele inwestycji na przyszty rok
% firm wskazujagcych dany cel inwestycji na przyszty rok z grupy firm deklarujgcych inwestycje; pazdziernik 2025

budownictwo transport

100 + 100 1 —— wymiana zuzytych aktywow

% % zwiekszenie mocy produkcyjnych
80 - 80 1

W /—_\/_
60 - 60 1
40 A \___\ 40
/\/

20 1 —— wymiana zuzytych aktywoéw 20
o zwiekszenie mocy produkcyjnych 0
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HoReCa ICT
100 N — wymiana zuzytych aktywow 100 1 %
30 | % zwiekszenie mocy produkcyjnych 30 ) /’\_—_
60 1 /\/ 60 1 —— wymiana zuzytych aktywow
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Interesujgce zjawisko: malejgca importochtonnosé

inwestycji

Srodki trwate zakupione
bezposrednio za granicg
stanowiq 20% naktadoéw firm na
maszyny i urzgdzenia oraz
srodki transportu. Faktyczna
importochtonnosc¢ inwestycji jest
jednak prawdopodobnie wyzsza,
poniewaz dane te obejmujq
jedynie gotowe srodki trwate
nabywane bezposrednio

z zagranicy lub od krajowego
posrednika. W praktyce czesé
Srodkdéw trwatych
klasyfikowanych przez firmy jako

W motoryzaciji udziatimportowanych srodkow

trwatych w sumie naktadow jest najwyzszy
Firmy pow. 9 prac.; * 2024-25; ** zmiana 2024-25 vs 2018-19;

krajowe moze zawierac
zagraniczne komponenty lub
podzespoty 0 znacznej wartosci.
Oznacza to, ze rzeczywisty udziat
importu w nakladach
inwestycyjnych jest
niedoszacowany.

Najwyzsza importochtonnosé
inwestycji charakteryzuje
branze przetworstwa,
szczegdblnie motoryzacyjng (49%)
oraz produkcji napojoéw,
papierniczq i elektroniczng, co

moze wskazywac na zaleznosé
tych branz od zagranicznych
dostawcow specjalistycznych
maszyn i linii technologicznych.
Raportowany przez firmy udziat
importu w naktadach
inwestycyjnych wykazuje
tendencje spadkowq, co moze
Swiadczy¢ o rosngcej roli
krajowych integratorow
systemow technologicznych, ale
tez o rozwoju krajowej produkgciji
maszyn oraz innych débr

inwestycyjnych.

Udziat importowanych srodkow trwatych w

sumie naktadow firm” maleje
Firmy pow. 9 prac.; Ana maszyny i urzqdzenia oraz srodki

/\/

— OGOLEM

przetwdrstwo przem.

Anamaszyny i sr. transp.; branze objete analizg o najwiekszej transportu
importochtonnosci
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Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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Cyfryzacja znajduje odzwierciedlenie we wzroscie
hakladédw na wartosci niematerialne i prawne

Wzrasta udziat naktadoéw na wartosci
niematerialne i prawne (WNiP) w catkowitych
inwestycjach firm (rozumianych jako suma
naktaddw na aktywa trwate rzeczowe i WNiP).

W 2025 WNiP wyniosty 22,6 mid zt, co stanowito 7,9%
catkowitych inwestycji firm. W latach 2018-2019
wskaznik ten oscylowat wokét 5-6%, co wskazuje na
trwaty wzrost znaczenia aktywow niematerialnych
w strukturze naktadow przedsiebiorstw.

Za 28% naktaddw na WNIP odpowiadajg naktady
na oprogramowanie. Inwestycje w rozwigzania IT
sqg odpowiedzig nie tylko na zmiany w otoczeniu
technologicznym, ale tez regulacyjnym.

Naktady na oprogramowanie wzrastaty
szybciej niz naktady na srodki trwate
Firmy pow. 9 prac.

100 ~

%rlr

-20 naktady inwestycyjne na srodki trwate
naktady na WNiP
404 mme=es naktady na oprogramowanie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

Najwiekszy udziat naktaddéw na WNiP

w catkowitych inwestycjach ma branza ICT
Firmy pow. 9 prac.; 2024-2025; catkowite inwest. = naktady
na sr.i trwate + naktady na WNiP; branze objete analizg
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Pandemia podniosta udziat naktadow na

WNIiP w catkowitych inwestycjach firm
Firmy pow. 9 prac.; catkowite inwestycje = naktady na
srodki trwate + naktady na WNIP
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Czesc¢ inwestyciji ma charakter regulacyjny

Otoczenie regulacyjne ksztattuje decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstw, czesto niezaleznie
od krétkookresowych wahan koniunktury.
Regulacje zwigzane z Zielonym kadem,
wprowadzity wiele nowych wymogow dotyczgceych
Srodowiska i pociqgajg za sobqg nierzadko
koniecznos¢ poniesienia duzych naktadow
inwestycyjnych. W obecnej kadencji KE ktadzie
nacisk bardziej na wspieranie inwestycjiw UE
tworzgc pozytywne bodzce dla przedsiebiorstw.
Duzych naktadodw, szczegdlnie na WNiP,
wymagajq z kolei liczne regulacje zwigzane

z cyberbezpieczenstwem, Al czy cyfryzacjg
administracji (np. KSeF, JPK).

Zmiany w unijnym systemie handlu emisjami (EU
ETS) i wprowadzenie CBAM wydatnie wplywajq
na koszty produkcji w sektorze energetycznym,
transportu czy w wysokoemisyjnych branzach
przemystu, co sktania firmy do inwestyciji

w poprawe efektywnosci energetycznej

i ograniczanie emisji, a w niektérych przypadkach
by¢ moze nowe moce produkcyjne. Z kolei
przepisy dotyczgce opakowan (PPWR) i system
kaucyjny sktaniajg producentéw zywnosci,
kosmetykdw czy firmy handlowe do ograniczania
masy opakowan oraz rozwijania systemaow ich
ponownego uzycia. Dyrektywa CSRD wymaga od
duzych firm wdrozenia zaawansowanych
systemow raportowania niefinansowego.
Rozporzgdzenie w sprawie cyfrowego paszportu
produktu (ESPR)oraz rozporzgdzenie EUDR (EU
Deforestation Regulation) wymuszajg na
producentach zywnosci, elektroniki, mebli,
papieru, tekstyliow wdrozenie rozwiqzan IT
umozliwiajgcych Sledzenie produktow w cyklu
zycia iintegracje danych w tancuchach dostaw.
Rozszerzone wymagania dotyczgce
cyberbezpieczenstwa (NIS2, CRA, DORA) bedq
z kolei generowac inwestycje w zabezpieczenia
systemow IT i OT w sektorach handlu, informacii

i komunikaciji, finanséw, transportu oraz
energetyki.

W

Bank Polski

SYSTEM KAUCYJNY JAKO PRZYKLAD
REGULACYJNEGO IMPULSU
INWESTYCYJINEGO

Wdrozenie systemu kaucyjnego stworzyto dla
branzy producentéw napojow istotny,
regulacyjnie wymuszony impuls inwestycyjny.
Producenci zostali zobowigzani do integracji
swoich procesdw z operatorami systemu
kaucyjnego (oznakowanie, raportowanie
wolumenodw, rozliczanie kauciji), co wymagato
zaréwno zmian w produkcji (opakowania), jak
i dostosowania procesoéw finansowo-
ksiegowych. W praktyce przektadato sie to na
wzrost nakladdw na maszyny, jak rowniez na

oprogramowanie i wdrozenia IT.

Branza produkcji napojéw doswiadczyta
silnego skoku naktadéw na oprogramowanie.
Naktady branzy na ten cel w latach 2024-2025
wyniosty tgcznie 317 min zt, podczas gdy

w latach 2018-2023 wynosity srednio ok. 35 min
ztrocznie.

Producenci napojéw z rekordowym
wzrostem naktaddéw na oprogramowdanie
Firmy pow. 9 prac.; zmiana naktadow 2024-2025 vs
2018-2019; branze objete analizg o najwiekszym
wzroscie
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Wysokie ceny energii przyspieszajg transformacje
energetyczng...

Energia elekiryczna jest
obechnie tansza niz w szczycie
kryzysu w 2022, ale w Polsce
pozostaje wyrdaznie drozsza niz
srednio w UE. W drugiej potowie
2025 przedsiebiorstwa ptacity w
Polsce srednio 0,252 EUR/kWh,
wobec 0,207 EUR/KWh srednio w
UE. Do wysokich kosztéw energii
przyczynia sie emisyjna struktura
krajowej produkcji, co generuje
koszt z tytutu zakupu uprawnien
do emisji CO,. Transformacja jest
jednym z kluczowych warunkdw

poprawy konkurencyjnosci

przemystu, ale tez
bezpieczenstwa dostaw. Krajowy
Plan w dziedzinie Energii i Klimatu
(KPEIK) przyjety w czerwcu 2026
szacuje tgczne potrzeby
inwestycyjne na transformacije
energetycznqg gospodarki na
1,04-1,13 bin zt w latach
2026-2030 oraz 2,72-3,46 bin zt
do 2040, zaleznie od
scendariusza. Znaczna czesé
inwestycji przypadnie na sektor
publiczny i spotki kontrolowane
przez panstwo, zwtaszcza w
obszarze energetyki jgdrowe;j,

sieci elektroenergetycznych,
cieptownictwa oraz infrastruktury
transportowej. Srodki publiczne
nie wystarczg jednak do
sfinansowania catej
transformaciji. Kapitat prywatny
bedzie potrzebny m.in. do
rozwoju OZE, magazynow energii
i nowych zrédet wytworczych.
Warunkiem jego mobilizacji
bedzie stabilne otoczenie
regulacyjne i ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego.

Wysokie ceny energii elektrycznej dla
odbiorcéw przemystowych w Polsce
ceny w 2h25 dla wszystkich przedziatdw zuzycia
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Zrédto: Eurostat, KPEIK, PKO Bank Polski

Naktady inwestycyjne w latach 2026-2030

wg scenariusza WAM; szacunkowy podziat na sektor
prywatny i publiczny — spotki Skarbu Panstwa zaliczone do
sektora publicznego
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...stanowigc impuls inwestycyjny dla firm, szczegdlnie
z branz energochtonnych

Transformacja energetyczna nie
ogranicza sie do wielkich
projektéw budowy nowych
elektrownii sieciz duzym
udziatem Srodkéw publicznych.
Znaczna czesé nakladéw
bedzie ponoszona
bezposrednio przez
przedsiebiorstwa, przede
wszystkim przemystowe, m.in. na
poprawe efektywnosci
energetycznej czy zmiane zrodet
zasilania. Makroekonomiczne
znaczenie tych inwestycjijest

w Polsce szczegdlnie duze ze
wzgledu na relatywnie wysoki

udziat przemystu w gospodarce.
W 2025 przemyst odpowiadat za
21,6% wartosci dodanej brutto,
wobec 19,1% Srednio w UE.
Najwieksze potrzeby
inwestycyjne wystqpiq

w sektorach energochtonnych,
m.in. w przemysle metalowym,
chemicznym, mineralnym,
papierniczym i szklarskim. Firmy
bedaq inwestowac

w elektryfikacje kottow, piecow

i pozostatych proceséw
technologicznych,
termomodernizacje, odzysk
ciepta odpadowego, wtasne

zrédta OZE i magazyny energii.
Istotne bedq réowniez inwestycje
w energochtonnych sektorach
transportu, ustugach
komunalnych (wod-kan,
gospodarka odpadami), czy
zarzgdzania nieruchomosciami.
Wysokie ceny energii zwiekszajq
optacalnos¢ modernizacii, ale
jednoczesnie, poprzez presje na
marze, ograniczajg zdolnos¢ firm
do jej finansowania. Tempo
transformaciji bedzie wiec
zalezato od dostepu do
atrakcyjnego finansowania

i instrumentoéw wsparcia.

Udziat przemystu w wartosci dodanej ogotem

Branze energochtonne potencjalnie z

jest w Polsce wyzszy niz Srednio w UE
Przemyst obejmuje sekcje PKD: B, C, D, E

27 A
%
25

23 A

21 A

Polska ——UE-27

17 A

15

o \/—\

Zrédto: Eurostat, GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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najwiekszymi potrzebami inwestycyjnymi

Udziat energii w kosztach ogoétem; na wykresie pokazano
branze (dziaty PKD) o najwiekszym udziale w 2025
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Rewolucja Al nie musi przektadaé sie automatycznie na
wzrost inwestycji polskich firm...

Spoteczenstwa i gospodarki
wkraczajg w ere sztucznej
inteligenciji (Al) i powszechnej
automatyzaciji. Rewolucja ta
dokonuije sie jednak bardzo
nieréwnomiernie. W 2025 Polska
znajdowata sie wyraznie w tyle
za innymi panstwami UE

w adopciji Al. Zaledwie 8%
przedsiebiorstw deklarowato
wykorzystywanie takich
narzedzi wobec 20% srednio

w UE i 35-42% w nordyckich
panstwach UE. Roboty

Powolne wdrazanie robotow...
Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych

wykorzystanie robotow przemystowych i ustugowych

przemystowe i ustugowe w 2022
wykorzystywato 4% polskich
przedsiebiorstw i 6% srednio

w UE.

Warto podkresli¢, ze inwestycje
w Al i automatyzacje nie zawsze
przektadajg sie bezposrednio na
wzrost wydatkéw majgtkowych
(CAPEX). Wynika to gtéwnie zich
charakteru — to czesto czasowe
ustugi $wiadczone przez firmy
trzecie, a takie wydatki

ujmowane sg w kosztach okresu.

Wyjgtkiem mogqg by¢ m.in.
aktywowane koszty zwigzane

z wdrozeniem w firmie, np.

w wyniku przejscia z rozwigzan
on-premise na chmurowe, lub
rozwoj wiasnych narzedzi Al.
Istotny wptyw na CAPEX maijg
przede wielkie wszystkim projekty
infrastrukturalne — zakup
serwerdow, robotéw czy budowa
centrow danych — a wiec
inwestycje realizowane przez
relatywnie wgskqg grupe
przedsiebiorstw.

... i1 szybka implementacja Al
Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych
wykorzystanie przynajmniej jednej technologii Al

25% A 25% A
20%

20% A 20% -

15% - 15% -

10% ~ 10% A 8%

% 6% 6%
5% - 4% 5% |
0% 0% -
UE Polska UE PL
m2018 m 2022 m 2023 m 2025

Wykresy przedstawiajg dane z najstarszego i najnowszego badania dla poszczegdlnych zagadnien.
Przedsiebiorstwa zatrudniajgce >9 pracownikow, wszystkie aktywnosci gospodarcze poza rolnictwem, gornictwem i sektorem finansowym.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski
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... cho¢ trwa boom inwestycji w centra danych

Silny wzrost inwestyciji
zwigzanych z Al realizowany
jest nie tylko w USA i Chinach -
Europad réwniez zwieksza skale
inwestycji poprzez programy
publiczne oraz naktady firm
prywatnych, w tym
hyperscaleréw. W 2025 Komisja
Europejska opublikowata Al
Continent Action Plan, ktérego

jednym z celow jest potrojenie
mocy centréw danych w UE

w ciqgu 5-7 lat. Plan obejmuje
m.in. rozwoj Al Factories, na ktére
przewidziano okoto 10 mid euro

Polska niewielkim graczem na rynku
Centra danych w UE (hyperscale + wspotdzielenie)

30 4
GW

25 -

w 2021-2027, oraz wczesniej
uruchomionq inicjatywe InvestAl,
majgcqg zmobilizowac 200 mid
euro inwestycji w Al, w tym okoto
20 mld euro na Al Gigafactories.
W Polsce rozwijana jest fabryka
PIAST Al i Gaia Al, ktérych tgczny
budzet przekracza 700 min zt,

a uzupetni¢ moze je Baltic Al
Gigafactory (trwa postepowania
EuroHPC).

Duze inwestycje w Polsce ogtosity
rowniez najwieksze firmy

technologiczne: Microsoft

Dolina Krzemowa
Oslo

23,8

Sztokholm
Helsinki
Kopenhaga
Londyn

Wieden

Berlin

Wirginia Pétnocna
Columbus, Ohio

Dallas

Charlotte

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Warszawa
mUE m Polska Ateny

2,8 mld zt do czerwca 2026 oraz

Amazon i Google (bez podania

kwot na centra danych).

Przewagqg Polski moze by¢ nizszy
koszt budowy oraz przepetnienie
gtownych hubéw, a wyzwaniem
stosukowo wysokie ceny energii
elektrycznej. Mimo
prognozowanego silnego
wzrostu, Polska
prawdopodobnie pozostanie
stosunkowo niewielkim graczem
na rynku europejskim.

Niski koszt budowy istotng przewagg

Koszt budowy centrum danych

USD/W
13,31
12,41
12,29
12,29
12,02
12,02
11,81
11,49

Dane dla UE obejmujg wytgcznie centra danych wspotdzielone i nalezgce do hyperscalerow, czyli bez on-premise.

Zrédto: European Data Center Association, Turner & Townsend, PKO Bank Polski
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https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/factpages/ai-continent-action-plan
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/factpages/ai-continent-action-plan
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/factpages/ai-continent-action-plan
https://news.microsoft.com/pl-pl/2025/02/17/microsoft-announces-a-pln-2-8-billion-investment-in-cloud-and-ai-infrastructure-skilling-and-cybersecurity-in-poland/
https://www.aboutamazon.eu/news/job-creation-and-investment/building-poland-amazon-announces-plans-to-invest-over-eur-5-billion-in-long-term-growth
https://www.gov.pl/web/premier/miliardowe-inwestycje-google-w-polsce
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5. Zrodta finansowania




i

Bank Polski

Podstawowym zrédiem finansowania inwestycji firm sq

srodki wiasne

Srodki wiasne pokrywaty 71% naktadow
inwestycyjnych przedsiebiorstw w 2024. Kredyty
i pozyczki krajowe odpowiadaty za 10% naktaddw.
W poréwnaniu do 2019 struktura zrédet
finansowania inwestycji zmienita sie w niewielkim
stopniu. W naktadach wzrést nieco udziat srodkow
wiasnych (+3pp), kredytow i pozyczek (+1pp) oraz
Srodkow budzetowych (+2pp), zmniejszyt sie
natomiast udziat finansowania bezposrednio

z zagranicy (4%; -6pp). Niskie znaczenie srodkéw
zewnetrznych przeklada sie na niskq elastycznosé
inwestycyjnq przedsiebiorstw oraz uzaleznia ich
aktywnos¢ od dostepnych srodkéw i tym samym
wynikéw finansowych. Jak wykazalismy we
wspomnianym juz wczesniej raporcie, istotnym
czynnikiem ksztattujgcym dynamike inwestycji sq
dochody przedsiebiorstw.

Srodki wiasne odpowiadajg za 71% naktadow

na srodki trwate...
Zrodia finansowania naktadow inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach niefinansowych

100% -~ naktady
- niesfinansowane
80% 1 . minne zrodta
m srodki bezposrednio
60% z zagranicy
H leasing finansowy
40% m kredyty i pozyczki
krajowe
20% | srodki budzetowe
m Srodki wtasne
0%

2019 2024

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Maleje odsetek firm finansujgcych
inwestycje kredytem bankowym

Planowane zrodto finansowania wsrod firm planujacych
rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie kwartatu

70 -
%
60 +
50 W
40 +
30 +
20 7\/\/\/\/\’\/\/\/\/‘/\/\
10 4 kredyt bankowy srodki wtasne
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 11T rTl
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Zroédio: NBP, PKO Bank Polski
...aich udziat w strukturze finansowania
nakladoéw w ostatnich latach rosnie
Zrédta finansowania naktadow inwestycyjnych w
przedsiebiorstwach niefinansowych
74 - r 12
% %
7 | F 10
r 8
70 +
Fé
68 -
4
66 srodki wtasne (L)
kredyty i pozyczki krajowe (P) 2
leasing finansowy (P)
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i

Bank Polski

Jedynie co trzecia firma z przetwoérstwa siega po kredyt
bankowy przy finansowaniu inwestyciji

Najczesciej wskazywanym przez firmy
przetworstwa zrédiem finansowania inwestycji sq
srodki wtasne — wskazane przez ponad 80% firm
planujgcych inwestycje w biezgcym roku.

Finansowanie kredytem bankowym deklaruje ok.
30% firm, nieco wiecej w transporcie i branzy
poligraficznej. Podobnie w przypadku leasingu — to
zrodto finansowania deklaruje 31% firm
przetwoérstwa. Znacznie wieksze zainteresowanie
leasingiem wykazuje budownictwo — z tej formy
finansowania inwestycji korzysta co druga firma
budowlana. W przetwdrstwie wysokie wykorzystanie
leasingu wykazujq branze: odziezowa,
poligraficzna, meblarska i drzewna.

Blisko co trzecia firma z przetwdrstwa planuje

finansowac tegoroczne inwestycje kredytem
Odsetek firm wskazujgcych kredyt bankowy jako zrédto
finansowania inwestycji — top-10 branz przetw.; mar'26

0 20 40 60 80 100

%

poligrafia
SPOZYyW.-NCPO).
chemiczna
wyroby z metali
metalowa
drzewna
farmaceutyczna
mineralna
tekstylna
papiernicza
PRZETW. PRZEMSYkt. 29,5

Zrodto: Badania koniunktury GUS, PKO Bank Polski

Ponad 80% firm wskazuje srodki wiasne jako
jedno ze zrédet finansowania inwestycji

Odsetek firm wskazujgcych poszczegdlne zrodia
finansowania inwestycji; mar'26
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BUDOWNICTWO
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HORECA
m srodki wiasne
m kredyt ICT
H leasing

Podobnie w przypadku leasingu — to zrodto
finansowania deklaruje 31% firm

Odsetek firm wskazujgcych leasing jako zrodto
finansowania inwestycji — top-10 branz przetw.; mar'26

100
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odziezowa 9%
poligrafia
meblarska
drzewna
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tworzywa szt.
SPOZYyW.-NApO;j.
chemiczna
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Leasing finansowy pokrywa 5% naktadéw na srodki

trwatle firm

Dane GUS wskazujq, ze wykorzystanie leasingu
finansowego koncentruje sie w przetworstwie,
transporcie i handlu. kgcznie te branze w 2025
odpowiadaty za blisko 70% wartosci leasingu
finansowego, podczas gdy ich udziat w naktadach
firm na srodki trwate wynosit 53%.

Najwyzszy udziat leasingu finansowego

w naktadach firm charakteryzuje branze:
transportowq, wyrobéw z metali, handlowq,
maszynowg oraz tworzyw sztucznych (>7%).

W przetworstwie wartos¢ leasingu finansowego

w ostatnich latach wzrosta najmocniej (hominalnie)
w branzach: chemicznej, papierniczej,
maszynowej i produkcji napojow.

Transport z najwyzszym udziatem leasingu

w finansowaniu naktadow

Firmy >9 prac.; branze o najwiekszym udziale leasingu
finansowego w wartosci naktadow na srodki trwate; sposrod
branz objetych analizg
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TRANSPORT )
wyroby z metali %
HANDEL
maszynowda
tworzywa szt.
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WOD-KAN
chemiczna
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Zrodto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

Leasing finansowy koncentruje sie

w przetworstwie, transporcie i handlu
Firmy pow. 9 prac.; dane za 2025

100% -
mPRZETW. PRZEMYSEOWE
mENERGETYKA
30% .
I = WOD-KAN
60% - I BUDOWNICTWO
= HANDEL
40% -  TRANSPORT
HORECA
o/
20% =ICT
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W przetworstwie leasing najsilniej wzrdst
w produkcji chemikaliéw, maszyn i napojow
Firmy >9 prac.; srednia 2024-2025 vs 2018-2019 (%)
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6. Perspektywy




Poprawa wynikéw finansowych firm sprzyja wzrostowi
inwestycji w 2h26

Stopa inwestycji wykazuje w perspekiywie popyt implikujgcy wzrost mocy
dodatniq korelacje krétkookresowej. produkeyjnych pod publiczne
zrentownosciq sprzedazy netto projekty infrastrukturalne
(ROS) osiggnietg rok wczesniej. Najwieksza poprawa i zamoéwienia zbrojeniowe.

Wyzszy ROS zwieksza mozliwosci rentownosciw 1h26 nastapita

finansowania naktadow w branzach: chemicznej, Skala ozywienia inwestycyjnego
inwestycyjnych i sktonnosc¢ firm tworzyw sztucznych, bedzie zalezata réwniez od
do rozpoczynania nowych metalowej, elektronicznej, dostepu do zewnetrznego
projektow. Lekka poprawa pozostatego sprzetu finansowania. Czynnikiem
w 2025 i juz wyraznie lepsze transportowego oraz tekstylnej.  sprzyjajgcym inwestycjom sq
wyniki w 1h26 (por. s. 11) Inwestycje w tych branzach srodki z KPO, funduszy unijnych
powinny sprzyjaé aktywnosci mogaq by¢ napedzane nie tylko na lata 2021-2027 i programow
inwestycyjnej firm przez lepsze wyniki, ale takze rzgdowych.
Lepsze wyniki firm w 2025 sprzyjajqg odbiciu Ruszyto wsparcie z budzetu UE
inwestycji w 2026 Realizacja programow UE (przedsiebiorstwa) wg
Firmy pow. 9 prac. okresow programowania — wartos¢ podpisanych umow
1,7 mmmm inwestycje / amortyzacja (L) -7 180 ~
% % mid zt
= ROS (n-1) (P) 160 ~
-6 m2014-2020
1,6 1 140 A
5 m2021-2027
120 +
’| 4
o -4 100 -
L 80 -
1,4 1 3
60 +
2
13 1 40
1 20 -
1,2 A -0 0 -
2018 2020 2022 2024 2026 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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W

Bank Polski

Na wzrost inwestyciji wskazujq tez dane o kredytach,
choc¢ w 1h26 firmy rozpoczety mato nowych projektow

W scenariusz ozywienia
inwestycji wpisuje sie solidne
odbicie wartosci kredytéw
inwestycyjnych na koniec 2025
i w 1h26 (wg monitoringu NBP),
przy niskiej dynamice cen doébr

i ustug inwestycyjnych.

Nizsze stopy procentowe bedqgce
skutkiem tagodnego luzowania
polityki pienieznej, wspieranego
przez procesy dezinflacyjne,
sprzyjaty popytowi na
finansowanie zewnetrzne w 2h25
i 1h26. Z kolei obecna presja
inflacyjna, zwigzana

z zakldceniami wywotanymi
przez wojne na Bliskim
Wschodzie, zawezita drastycznie

Wzrasta popyt na kredyty inwestycyjne...

Zmiana wartosci kredytow inwestycyjnych —

przedsiebiorstwa niefinansowe

przestrzen do sygnalizowanych
wczesniej ewentualnych obnizek
stép w 2h26. Obecnie oceniamy,
ze kolejna obnizka stép bedzie
mozliwa najwczesniej w 2¢27.

Szacujemy, ze stosunkowo
wysokie tempo wzrostu
zobowigzan diugoterminowych
utrzyma sie w najblizszych
miesigcach. Dodatkowo
historycznie wysoki poziom relaciji
depozytéw do zobowigzan
przedsiebiorstw niefinansowych
(nadptynnosc¢) moze wskazywac
na spory, krétkookresowy
potencijat finansowania
projektéw inwestycyjnych
réwniez w opdarciu o srodki

wiasne.

Powazng rysg na tym
pozytywnym obrazie sq dane

o wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczynanych inwestyciji.

W grupie przedsiebiorstw

o zatrudnieniu >9 prac. liczba
NoOwo rozpoczynanych inwestyciji
w 1h26 byta o 13,1% nizsza niz

w 1h25, aich wartos¢ o 18,6%
nizsza (dane PONT Info). Warunki
finansowe tworzqg wiec
przestrzen do wzrostu inwestycji,
jednak omawiane dane sugerujq,
ze firmy w duzej mierze
kontynuujg wczesniej rozpoczete

inwestycje.

... dodatkowo poziom depozytéw do
kredytow jest wcigz historycznie wysoki

Relacja wartosci depozytow do zobowigzan —
przedsiebiorstwa niefinansowe
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski
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W

Bank Polski

Duze publiczne programy inwestycyjne mogqg dacé
impuls do wzrostu aktywnosci inwestycyjnej firm

W najblizszych kilku latach
polska gospodarka bedzie
funkcjonowacé w warunkach
bezprecedensowej skali
inwestyciji publicznych.
Obejmujg one kluczowe obszary
transformaciji energetycznej,
rozbudowe infrastruktury
transportowej oraz wzmachnianie
zdolnosci obronnych. Programy
te mogq stanowic silny impuls
popytowy dla sektora
przedsiebiorstw.

Bezposredni wptyw inwestycji
publicznych na aktywnos¢
inwestycyjng firm bedzie
widoczny przede wszystkim po
stronie wykonawcow

i podwykonawcow, gtdwnie

w branzy budowlanej, ale takze
w wybranych segmentach
przetwoérstwa przemystowego,
energetyce oraz innych
sektorach dostarczajgcych
dobra inwestycyjne i ustugi
specjalistyczne. Wzrost portfela
zamowien i przychodoéw firm
moze zacheci¢ czesé z nich do
zwiekszenia aktywnosci
inwestycyjnej, zaréwno

w zakresie rozbudowy
dotychczasowych mocy
produkcyjnych, jak

i dostosowywania profilu
dziatalnosci do projektow
publicznych.

Oczywiscie nalezy liczy¢ sie

z tym, ze cze$¢ zwiekszonego
popytu inwestycyjnego
zostanie zaspokojona przez
import, zwlaszcza w obszarach
wymagajgcych niektorych
zaawansowanych, mocno
wyspecjalizowanych lub
niszowych technologii, sprzetu
czy kompetenciji. W tym
kontekscie istotna jest inicjatywa
local content (komponent
krajowy), rozwijana przez rzqd.
Jej celem jest zwiekszenie
udziatu krajowych
przedsiebiorstw w realizacji
duzych projektow
inwestycyjnych.

Poza bezposrednim i posrednim
(efekty mnoznikowe) impulsem
popytowym duze inwestycje
publiczne mogaq oddziatywaé na
firmy réwniez poprzez poprawe
warunkéw prowadzenia
dziatalnosci (efekty katalityczne,
pozytywny wpltyw na
produktywnosc). Rozbudowa
infrastruktury transportowej

i energetycznej obniza koszty,
ogranicza ryzyko orciz tworzy
nowe mozliwosci biznesowe,
zwiekszajqc optacalnosc
projektéw prywatnych.

W dtuzszym horyzoncie czynniki
te sprzyjajg sktonnosci firm do
inwestowania. Takg teze wspiera

np. badanie De Santis and Vinci
(EBC, 2025), okreslajgce wptyw
funduszy UE na inwestycje
prywatne firm w latach
2000-2021. Autorzy wykazali, ze
1 EUR wydatkdéw z europejskich
funduszy strukturalnych
zwiekszato inwestycje prywatne
o ok. 1,1 EUR po dwdch latach.
Z kolei analiza EBC z 2026
podkresla, ze Inwestycje

publiczne wspierajg wzrost
gospodarczy szczegdlnie wtedy,
gdy pobudzajg naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw.

Wysoka aktywnosc¢ inwestycyjna
sektora publicznego moze co
prawddad, w niektérych
przypadkach, prowadzi¢ do
ograniczania inwestyciji
prywatnych, m.in. poprzez wzrost
kosztow realizacji projektéw

i ograniczenie dostepnosci
zasobow (efekt ,crowding out”).
Biorgc jednak pod uwage
charakter inwestycji publicznych
w Polsce, szczegdlnie w obszarze
energetyki i transportu, ale
rowniez w pewnym stopniu
obronnosci, oceniamy, ze ich
bilans oddziatywania na
aktywnos¢ inwestycyjng firm
bedzie dodatni.
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Projekty publiczne tworzcg wieloletni portfel zamoéwien
dla przemystu i budownictwa — istotna rola local content

Portfel najwiekszych projektow
publicznych jest zdominowany
przez inwestycje transportowe
i energetyczne, ktére bedq
generowac zamowienia co
najmniej do potowy lat 30.

W naszej ocenie najwiekszy
bezposredni impuls trafi do
budownictwa, producentow
materiatéw budowlanych,
konstrukcji i wyrobéw
metalowych, maszyn oraz
urzqgdzen elektrycznych

i elektronicznych. Skorzystajq
rowniez dostawcy systemoéw ICT
oraz ustug projektowych

i inzynieryjnych. Mniejsze
wartosciowo programy

w ochronie zdrowia, gospodarce
wodno-kanalizacyjneji cyfryzaciji
tworzqg bardziej
wyspecjalizowany popyt, choé
nadal skorzystajg na nim w duzej
mierze firmy z wymienionych
wczesniej branz. Wysoka
wartos¢ inwestycji publicznych
nie gwarantuje automatycznego
wzrostu naktadow
przedsiebiorstw. Oddziatywanie
na poziom inwestyciji
prywatnych bedzie silniejsze,
jeslizamoéwienia trafig do firm

Wybrane publiczne programy inwestycyjne

Projekt lub program Szacunkowa skala Orientacyjna realizacja

Programy Drogowe (RPBDK, RP 100
Obwodnic, PWKSD)

Elektrownia jgdrowa Lubiatowo-
Kopalino

Krajowy Program Kolejowy, Kolej+ PKP
PLK

Port Polska (d. CPK)

Plan Rozwoju Sieci Przesylowej PSE
Inwestycje portowe i morskie
Inwestycje KPO w ochronie zdrowia
Tarcza Wschod

Inwestycje wodno-kanalizacyjne FEnIKS

Termomodernizacja szkét i przedszkoli

Zrédto: PKO Bank Polski

mocno zwigzanych z polskq
gospodarkaq i do ich lokalnych
dostawcow, a ich strumien
bedzie przewidywalny.
Wieloletni charakter
przedsiewzieé¢ moze sklaniaé
krajowych dostawcéw co
zdobywania howych
kompetenciji i rozbudowy mocy.
Ryzyka spietrzenia inwestycji
nadal jednak istniejq - projekty
finansowane z KPO kumulujg
wydatki w 2026, natomiast
naktady na energetyke jadrowa
przyspieszqg po 2028.

Transport 261 mid zt 2026-2033
Energetyka >192mid 2} D005, budona 20082038
inwestycje kolejowe)
Energetyka > 68 mid zt 2027-2036
Transport 37 mid zt 2026-2030
Ochrona zdrowia 18 mid zt 2024-2026
Obronnos¢ 10 mid zt 2024-2028
Wod-kan 4,5 mid zt (wysokosc 2021-2027

wsparcia UE)

Budynki publiczne 1000 placéwek

3,78 mid zt; docelowo ok.

KPO do 2026, nastepnie
kontynuacija ze srodkéw
Funduszu Modernizacyjnego

Barometr inwestycyjny firm — spojrzenie branzowe | 40




W

Bank Polski

Ktére branze przetwaorstwa planowaty zwiekszy¢é

naktady?

Szczegotowych danych

o koniunkturze inwestycyjnej

w przetworstwie przemystowym
dostarczajg wyniki
wczesniejszego badania z marca
2026. Wskaznik planowanych
inwestycji byt dodatni i wyniost
4,7 pkt, wskazujgc na przewage
firm planujgcych wzrost
naktaddw. Najwyzszg wartose
wskaznika zanotowali
producenci pozostatego
sprzetu transportowego,
zywnosci i napojow, elektroniki

oraz wyr. farmaceutycznych,

kontynuujgc tendencje wzrostu
nakladéw z ostatnich lat.

Na przeciwleglym biegunie
znajdujg sie producenci mebli
oraz firmy motoryzacyjne.
Pesymizm w branzy meblarskiej
wigzemy ze stabg koniunkturg,
podobnie w branzy drzewnej

i odziezowej, ktore rowniez
ograniczajg inwestycje. Staba
sytuacja motoryzaciji jest m.in.
pochodng nasilonej konkurencji
z Chin.

Dane te potwierdzajg wyjgtkowo
silne zréznicowanie sytuacii

w przetworstwie
przemystowym. Objawia sie ono
réowniez w zréznicowaniu
oczekiwan odnosnie do
wydatkéw inwestycyjnych. Moze
to sprzyjac dalszemu
przesunieciu struktury naktadow
w kierunku wybranych sektorow
bardziej zaawansowanych
technologicznie i mniej

podatnych na wahania popytu.

Wiekszos¢ branz przetworstwa przewiduje wzrost inwestycji w 2026
Przewidywane naktady w oparciu o szczegotowe badanie koniunktury gospodarczej (marzec 2026)
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przewidywana zmiana naktaddw w 2026 (% netto)
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Biezgce badania koniunktury wskazujg jednak
ha utrzymujgcq sie ostroznosc¢ inwestycyjng firm

Najnowsze dostepne wyniki
badania koniunktury w nie
wskazujg na szerokie ozywienie
inwestycji. We wszystkich pieciu
duzych sekcjach PKD w sierpniu
2026 odsetek firm
przewidujgcych wzrost
naktaddw nie przekracza 25%.
W transporcie odsetek firm
spodziewajgcych sie wzrostu
naktaddw spadt wzgledem
badania z maja 2026, podobnie,
cho¢ w mniejszym stopniu,

w przypadku handlu. Poprawe

wskaznika odnotowat natomiast
sektor HoReCa, a takze

w mniejszej skali budownictwo

i przetworstwo przemystowe.
W wiekszosci sektoréw dominuje
zamiar utrzymania naktadoéw na
dotychczasowym poziomie.
Warto tez zwrdécic uwage, ze

z wyjgtkiem przetworstwa, brak
planéw inwestycyjnych nadal
deklaruje 30-40% firm. Dane te,
oparte na deklaracjach firm,
nie wskazujg raczej na
poczatek silniejszego cyklu

inwestycyjnego. Najwazniejszqg
barierg aktywnosci
inwestycyjnej sg w opinii firm
wysokie koszty realizacji
projektéw. Niepewnos¢
makroekonomiczna pozostaje
istotnym ograniczeniem, a

w zakwaterowaniu i gastronomii
gwattownie wzrosto znaczenie
niedostatecznego popytu. By¢
moze oznacza to, ze duza czesé
inwestycji bedzie realizowana

przez wagskqg grupe,
najwiekszych przedsiebiorstw.

Poza przetwdrstwem przemystowym wzrostu
inwestycji spodziewa sie jedynie 10-15% firm
% firm zaktadajgecych wzrost inwestyciji w 2026

Przetwdrstwo przem.

Budownictwo

Handel detaliczny

Transport

Zakwaterowanie

Zrédio: GUS, PKO Bank Polski

30-40% firm poza przetwoérstwem w ogodle nie

planuje inwestycji w 2026
% firm deklarujgcych brak plandw inwestycyjnych w 2026

0 10 20 30 40 50

msie'26 %

Przetwdrstwo przem. B maj'26

Budownictwo

Handel detaliczny

Transport

Zakwaterowanie
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Perspektywy aktywnosciinwestycyjnej firm (1/3)

Przetworstwo
przemystowe

Perspektywy inwestyciji

w przetworstwie sq
umiarkowanie pozytywne, ale
silnie zré6znicowane pomiedzy
branzami. Podczas ostatniego
szczegobtowego badania
koniunktury (z marca 2026)
wiecej firm przemystowych
planowato zwiekszenie
naktaddw inwestycyjnych w 2026
niz ich zmniejszenie, szczegdlnie
w branzach produkcji zywnosci
i napojow, elektroniki, wyrobéw
farmaceutycznych oraz
pozostatego sprzetu
transportowego.

Firmy branzy spozywczej
komunikujg inwestycje

w rozbudowe i modernizacije
mocy produkcyjnych w tym
rozwadj produktéw o wyzszej
wartosci dodanej, m.in. zywnosci
funkcjonalneji convenience,
automatyzacje i wzrost
efektywnosci (rosngca
konkurencja zagranicznad) oraz

rozwaj infrastruktury logistycznej.

Podobnie jak w innych branzach,
coraz wiekszego znaczenia
nabierajg inwestycje

w efektywnos¢ energetyczng

i OZE. Lepsze wyniki w 2025 oraz
deklaracje firm wskazujg na
mozliwos¢ wzrostu inwestycji

w branzach takich jak
przetwdrstwo miesa,
piekarnictwo, produkcja
stodyczy, produkcja zywnosci

homogenizowaneji dietetycznej,

ale réwniez w przetworstwie
mleka, cho¢ w tym przypadku
hamujgco moze dziatac
obserwowane ostabienie
koniunktury w branzy.

W produkciji napojéw mozliwe sq
dalsze dostosowania linii
produkcyjnych, systemow IT

i procesow logistycznych do
systemu kaucyjnego i nowych
wymagan dotyczqcych
opakowan.

Przemyst farmaceutyczny
korzysta z kolei na unijnych
rozwigzaniach majgcych na celu
zwiekszanie produkcji lekéw
krytycznych i ograniczanie
zaleznosci od dostaw spoza
Europy. Sprzyja to inwestycjom w
nowe moce produkcyjne

i modernizacje zaktadow.
Jednoczesnie rozwoj lekéw
biologicznych, biopodobnych

i generycznych bedzie zwiekszat
zapotrzebowanie na nowe
technologie i zaplecze B+R.

Producenci sprzetu
transportowego obecnie
wyraznie zwiekszajqg skale
produkcji i korzystajq z realizacii
duzych zamdwien zwigzanych

z kolejq, lotnictwem, energetykqg
i obronnoscig.

Relatywnie wysokq sktonnos¢ do
rozbudowy mocy wykazujg
rowniez producenci tworzyw

sztucznych.

Wysokaq aktywnosc¢ inwestycyjng

mogg réwniez utrzymywac

W
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branze chemiczna i papiernicza,
w ktérych naktady bedq
prawdopodobnie w duzej mierze
nadal napedzane potrzebg
ograniczania zuzycia energii

i emisyjnosci. Podobne potrzeby
dotyczq producentéw metali,
szkta i wyrobow mineralnych,
jednak stabsza rentownosc¢

w tych branzach moze
ograniczac skale lub zakres
nowych projektéw, co moze
oznaczac¢ skupienie sie na
modernizacijiistniejagcych
instalacii.

Stabszej aktywnosci
inwestycyjnej mozna oczekiwaé
w meblarstwie, motoryzaciji
oraz branzach drzewnej

i odziezowej. Meblarstwo

i przemyst drzewny odczuwaijqg
stabq koniunkture oraz rosngcqg
konkurencje ze strony chinskich
producentéw. Podobnie
motoryzacja, cho¢ tutagj
inwestycje mogaq by¢ czesciowo
wymuszone koniecznosciq
transformaciji technologicznej
zwigzanej z elektromobilnosciqg.
Firmy z tych branz stojq przed
istotnym dylematem — z jednej
strony stabsza koniunktura

i presja na marze zmniejsza
mozliwosci i sktonnos¢ do
inwestowania, z drugiej strony
brak inwestycji moze w diuzszym
okresie pogtebic problemy
ostabiajgc ich konkurencyjnosc.
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Perspektywy aktywnosciinwestycyjnej firm (2/3)

Energetyka

Firmy energetyczne

w najblizszych latach bedqg
gléwnym motorem inwestyciji

w polskiej gospodarce. Potrzeby
transformaciji energetycznej
catej gospodarki sg szacowane
na 1,04-1,13 bin zt w latach
2026-2030. Istotna czesc¢ tych
nakladdw przypadnie na nowe
zrodta wytwaoreze, sieci
przesytowe i dystrybucyjne,
cieptownictwo oraz
magazynowanie energii.

W inwestycjach sieciowych,
jadrowych i offshore dominowac
bedqg agendy rzgdowe oraz
spotki skarbu panstwa. Kapitat
prywatny bedzie natomiast
odgrywat duzq role w rozwoju
OZE, magazynoéw energii

i rozwigzan wspierajgcych
elastycznosc¢ systemu. Znaczqgce
naktady bedq kierowane na
modernizacje sieci
cieptowniczych, kotty
elektryczne, pompy ciepta

i wykorzystanie ciepta
odpadowego. Kierunki naktadow
obejmg réwniez cyfryzacije sieci,
automatyke, systemy pomicarowe
oraz cyberbezpieczenstwo
umozliwiagjgce m.in. poprawe
kontroli nad rozproszonymi
zrodtami OZE oraz zwiekszenie
odpornosci na zagrozenia

fizyczne i cybernetyczne.

Wod-kaniodpady

Branze wodno-kanalizacyjna

i odpadowa prawdopodobnie
utrzymajg wysokag
intensywnos¢ inwestyciji,
wynikajgcq z koniecznosci
utrzymania znacznego
maijgtiku, jego rozbudowy

i dostosowania do
wzrastajgcych wymogow.
Naktady bedq kierowane na
rozbudowe i modernizacije sieci,
podnoszenie parametréow
oczyszczania sciekéw i jakosci
wody, automatyke i monitoring,
ograniczanie strat, poprawe
efektywnosci energetycznejoraz
zwiekszanie odpornosci
infrastruktury na zagrozenia (np.
cybernetyczne czy gwattowne
zjawiska pogodowe). W obszarze
gospodarki odpadami stale
wzrastajgce wymogi rowniez
oznaczajqg koniecznosé
ogromnych inwestycji w nowe
moce zbierania, sortowanida,
przerabiania lub
unieszkodliwiania odpaddw.
Inwestycje bedg w duzym stopniu
zalezne od srodkdw publicznych,
samorzgdowych i unijnych,
dlatego ich realizacja moze sie
kumulowac¢ w zaleznosci od cyklu
programoéw finansowania.
tgczng dynamike naktadoéw
bedq ksztattowac przede
wszystkim najwieksze
przedsiebiorstwa komunalne

i prywatne dysponujgce wiekszg
zdolnosciq do finansowania

i prowadzenia ztozonych
projektow.

W
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Budownictwo

Budownictwo ma szanse stacé
sie glownym beneficjentem
ozywienia inwestycyjnego

w gospoddarce, co moze sie
przetozy¢ na inwestycje samych
firm budowlanych. To jedyny
analizowany sektor, w ktérym
relacja naktadow do przychoddw
w latach 2024-2025 byta wyzsza
niz przed pandemiqg. W kolejnych
latach popyt bedq wspierac
projekty transportowe,
energetyczne, obronne, wodno-
kanalizacyjne oraz
termomodernizacyjne. Korzystny
bedzie ich wieloletni charakter,
zwiekszajqcy przewidywalnosé
portfela zamdwien. Nie oznacza
to jednak boomu inwestycyjnego
w catej branzy. W badaniu
koniunktury z maja 2026 ponad
40% firm budowlanych
deklarowato brak planow
inwestycyjnych. Naktady mogg
koncentrowac sie w duzych
przedsiebiorstwach i obejmowacé
maszyny budowlane, srodki
transportu, systemy IT oraz
technologie ograniczajgce
naktady pracy i zuzycie
materiatdéw. Mniejsze firmy mogq
zachowywac ostroznosc ze
wzgledu na koszty finansowania
oraz ryzyko kumulacji projektow.
Spietrzenie zamoéwieh moze
podnosi¢ ceny pracy

i materiatéw, ograniczajqc
rentownosc¢i zdolnos¢
wykonawcow do finansowania

wiasnych inwestyciji.
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Perspektywy aktywnosciinwestycyjnej firm (3/3)

Handel

W handlu bardziej
prawdopodobna jest
stabilizacja stopy inwestyciji niz
jej wzrost. Badanie koniunktury
z maja 2026 wskazuje, ze
zaréwno w handlu hurtowym, jak
i detalicznym, wiecej firm
przewidywato spadek inwestycji
niz wzrost, a ok. 40% nie miato
plandw inwestycyjnych. Stabsze
oczekiwania popytowe bedq
ograniczac sktonnoscé

do rozbudowy sieci dystrybuciji

i powierzchni handlowych.
Naktady bedq prawdopodobnie
koncentrowac sie

na modernizacijiistniejgcych
placéwek, automatyzaciji
logistyki, rozwigzaniach
wspierajgcych sprzedaz
wielokanatowq oraz zarzgdzanie
danymii zapasami. Dla czesci
firm impulsem bedqg wysokie
koszty energii, sktaniajgce

do zwiekszenia efektywnosci
energetycznej (oswietlenie,
chtodzenie, ogrzewanie)

i uruchomienia wtasnych OZE.
Koniunktura w branzy nie jest zta,
ale jednoczes$nie utrzymujg sie
obawy co do przysztosci,

a konkurencja jest bardzo silna.
Stad perspektywy inwestycji

w branzy sq dos¢ niepewne.

Transport

Branza transportowa
prawdopodobnie utrzyma
wysoka relacje inwestyciji

do przychodoéw, choé¢ gtéwnie

za sprawq hajwiekszych
podmiotéw. Duze firmy
odpowiadajqg juz za ponad 4/5
naktaddw sektora, a wazng role
odgrywajq przedsiebiorstwa

z przewagaq kapitatu
publicznego. Badanie z maja
2026 pokazuje lekkg poprawe
oczekiwan wzgledem
poprzedniego roku, ale nadal
wiecej firm przewiduje spadek niz
wzrost inwestyciji. Gtéwne
kierunki naktaddw obejma:
zakup srodkow transportu

(w tym wymiana lub rozwdj floty/
taboru), rozwdéj i automatyzacije
infrastruktury magazynowej

i intermodalnej oraz systemy
zarzqdzania. Rosngc¢ bedq
rowniez inwestycje w stacje
tadowania pojazdoéw,
telematyke,
cyberbezpieczenstwo

i rozwigzania poprawiajgce
efektywnosc¢ energetyczng
(budynkoéw, pojazddw, operacii).

HoReCa

Perspektywy inwestycyjne
zakwaterowania i gastronomii
sq wyraznie stabsze niz

w wiekszosci analizowanych
sektorow. Czesciowo jest to
wynik stosunkowo wysokiej
aktywnosci inwestycyjnej branzy
w ostatnich latach. W maju 2026
spadku naktaddéw oczekiwato
32% firm, a wzrostu jedynie 12%.
Jednoczesnie 46%
przedsiebiorstw deklarowato
brak plandéw inwestycyjnych.

Silnie wzrosto znaczenie bariery
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niedostatecznego popyty,

a istotne sqg réwniez wysokie
koszty inwestycji oraz utrudniony
dostep do finansowania.
Naktady mogg obejmowacé
remonty, energooszczedne
wyposazenie, automatyzacje
obstugi oraz rozwigzania IT (np.
systemy rezerwacyjne

i ptatnicze). Inwestycje
rozwojowe skoncentrujq sie
prawdopodobnie

w najwiekszych sieciach oraz
w obiektach potozonych

w atrakcyjnych lokalizacjach.

ICT

Sektor ICT prawdopodobnie
utrzyma wysokg intensywnosé
inwestycji, gdyz ma korzystne
perspektywy popytowe.
Krajowe firmy ICT w 2025
zwiekszyty naktady w wiekszej
skali niz wzrosty ich przychody.
Popyt nadal bedg wzmacniaé
wdrozenia Al, automatyzacja,
cyberbezpieczenstwo oraz nowe
wymogi regulacyjne. Dodatkowe
zamoéwienia wygenerujq
inwestycje publiczne w
energetyce, transporcie,
ochronie zdrowia, wod-kan

i obronnosci. Najwieksze naktady
rzeczowe branzy skoncentrujg
sie na centrach danych

i infrastrukturze
telekomunikacyjnej. W szerszej
grupie firm dominowac bedq
oprogramowanie, licencje

i rozwoj wiasnych rozwigzan.
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[
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X @PKO_Research I{[l
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Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi
oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu
finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacije
zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako propozycja nabycia
ktérychkolwiek instrumentdéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane
zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow
jakichkolwiek transakgiji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw
finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc¢
zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na
instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i
informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie,
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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