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Ozywienie na europejskim rynku IPO w il kwartale br.

2,3 mld EUR

wyniosta tgczna wartosc IPO

w Il kwartale br.

15

wyniosta liczba debiutow
na rynkach europejskich

w Il kwartale br.
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» W IIl kwartale europejski rynek IPO (pierwszych ofert publicznych) odnotowat ozy-
wienie. Liczba ofert zwiekszyta sie do 15, a ich tgczna warto$¢ wyniosta 2,3 mld EUR. Jest
to wyrazny wzrost wzgledem poprzedniego kwartatu, gdy odnotowano 12 ofert o tagcznej
wartosci 1 mld EUR. Na czele jest oferta Swiss Marketplace Group AG na gietdzie w Zury-
chu o wartosci 967 mln EUR, wspierana przez szereg duzych transakcji ze Szwecji, Hisz-
panii i Niemiec. Wzrost wartosci ofert to pozytywny sygnat odbudowy zaufania inwestoréw
na europejskich rynkach, na ktoérych obecnie trwa rotacja sektorowa - najwieksza liczba
ofert nalezy do sektoréw nieruchomosci, hotelarstwa i budownictwa. Jednoczesnie sek-
tor finansowy nabiera tempa, podczas gdy technologiczny nadal dominuje pod wzgledem
wartosci pozyskanych srodkow. Jednak mimo oznak ozywienia, europejskie IPO nadal na-
potykaja istotne bariery, zwtaszcza wynikajace z napie¢ geopolitycznych i niepewnosci

gospodarczej.

» W 2025 r. rowniez rynek IPO w Wielkiej Brytanii i Irlandii w duzej mierze pozostaje
w fazie wyczekiwania. Od poczatku roku odnotowano umiarkowany wzrost, a nastroje
zaczynaja sie poprawiac: niektore spotki planujg debiuty w Londynie jeszcze w tym roku,
podczas gdy inne wycofaty swoje oferty, powotujac sie na staby popyt i wzmozong ostroz-
nosc¢ inwestorow. W dodatku London Stock Exchange (LSE) w III kwartale 2025 r. wysuneta
sie poza pierwsza dwudziestke rynkéw IPO o najwiekszej wartosci na $wiecie, zajmujac
23. miejsce. Wartos$¢ ofert publicznych na LSE w 2025 r. spadta o 69 proc. do ok. 248 mln
USD - najnizej od ponad 35 lat. Polska zajeta wyzsze miejsce w rankingu z IPO o wartosci

ok. 490 mln USD, wyprzedzajac np. Wtochy i Niemcy.

Wykres 1. Aktywnos¢ europejskiego rynku IPO
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Uwaga: dane obejmuja tylko pierwsze oferty publiczne o wartosci powyzej 5 mln USD.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych IPO Watch EMEA.
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» Przecietne wyniki rynku IPO w Europie nie pozwola dogoni¢ Stanéw Zjednoczonych
w wyscigu gospodarczym i technologicznym. Podstawg dalszego rozwoju gospodarcze-
go i zwiekszenia konkurencyjnosci panstw Europy, w tym Unii Europejskiej, powinien by¢

silny rynek kapitatowy. Spotki po debiucie gietdowym odnotowuja wyrazny wzrost pro-

duktywnosci oraz wieksza sktonnos$¢ do inwestowania w innowacje. Europejski Bank Cen-
tralny (EBC) podkreséla réwniez, ze zwiekszenie liczby debiutdéw gietdowych wymaga m.in.
uproszczenia zasad notowan, obnizenia kosztow wejscia na rynek dla matych i srednich
przedsiebiorstw oraz aktywnego zaangazowania inwestoréw indywidualnych poprzez roz-

wdj produktéw oszczednosciowych kierujacych kapitat na rynek akcji.

(Piotr Kaminski)

Argentyna zaczyna drugy ture reform liberalnych

ponad 40 proc.

poparcia uzyskata partia Javiera
Milei w ostatnich wyborach

parlamentarnych

40 mld USD

wynosi tgczna warto$¢ wsparcia
zadeklarowanego Argentynie

przez USA

48 proc.

gtosujacych w 2024 r. na Trumpa
wyrazito dezaprobate wsparcia

Argentyny przez USA

» Petna realizacja programu liberalizacji argentynskiej gospodarki jest mozliwa po zwy-
ciestwie partii Javiera Milei w wyborach parlamentarnych 26.10.br. (ponad 40 proc. po-
parcia). Do tej pory, nie majac wiekszosci w Kongresie, wiele projektow prezydenta Argen-
tyny nie miato poparcia. Obecnie zdobyt 13 z 24 miejsc w izbie wyzszej i 64 ze 127 miejsc
w izbie nizszej z szansg na zawigzanie koalicji. Najblizsze zebranie Kongresu ma odby¢ sie
1012.br. By¢ moze wowczas zostanie przyjeta, od dawna przygotowana, pierwsza (za cza-

séw Milei) ustawa budzetowa zaktadajgca m.in. zerowy deficyt budzetowy.

» Reforma systemu pracy, sytemu podatkowego i emerytalnego to kolejne kluczowe cele

w transformacji Argentyny realizowanej przez Milei. Reforma systemu pracy ma zwiekszy¢

produktywnos$¢ sity roboczej. Z jednej strony, promuje formalne zatrudnienie (obecnie ok.
40 proc. zatrudnionych w Argentynie pracuje bez umowy), z drugiej, wzmacnia pozycje
pracodawcy. Narzedziami sg m.in. bezposrednie negocjacje miedzy pracownikami a fir-
mami przy zawieraniu umow i umozliwienie wydtuzenia czasu pracy do 12 godzin. System

podatkowy ma zostac¢ uproszczony tak, by utatwi¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,

m.in. dzieki zniesieniu ok. 20 podatkow, obnizeniu podatku dochodowego i zmianie sposo-
bu dystrybucji VAT oraz innych optat miedzy prowincjami a rzgdem krajowym. Argentyna
jest drugim panstwem w Ameryce tacinskiej, po Brazylii, z najwyzszymi dochodami po-

datkowymi (27,8 proc. PKB w 2023 r.). W dalszych planach jest réwniez przeprowadzenie

reformy systemu emerytalnego, ale na razie nie podano szczegotéw projektu.

» Umocnienie pozycji partii Javiera Milei byto mozliwe dzieki wsparciu Stanéw Zjedno-

czonych. Wrzesniowy gwattowny spadek wartosci argentynskiego ARS (peso) (o 4 proc.

wobec USD w ciggu tygodnia) — po nieudanych dla Milei wyborach lokalnych — grozit kry-
zysem walutowym. Argentynski bank centralny sprzedat ponad 1 mld USD w ciggu dwoch
dni, aby podtrzymac ARS. Z pomoca przyszty Stany Zjednoczone oferujac linie swapowa’
o tacznej wartoséci 40 mld USD2 Ponadto, administracja Trumpa ogtosita plany zakupu
argentynskiej wotowiny. Dziatania te zahamowaty dalszy spadek ARS i na jakis czas usta-

bilizowaty sytuacje na argentynskiej gietdzie.

1 Linia swapowa to umowa miedzy dwoma bankami centralnymi, ktéra pozwala na wzajemna wymiane
okreslonej kwoty walut na ustalony okres i po uzgodnionym kursie.

2 20 mld USD wsparcia pochodzi z Funduszu Stabilizacji Wymiany Walutowej Departamentu Skarbu
USA, a kolejne 20 mld USD z bankéw i panstwowych funduszy majatkowych.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op373.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op373.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op373.en.pdf
https://batimes.com.ar/news/economy/ten-key-points-from-mileis-2026-budget-bill.phtml
https://www.batimes.com.ar/news/argentina/details-of-mileis-sweeping-labour-reform-push-for-argentina-emerge.phtml
https://batimes.com.ar/news/argentina/milei-aims-to-speed-up-reform-drive-after-election-victory.phtml
https://batimes.com.ar/news/argentina/milei-aims-to-speed-up-reform-drive-after-election-victory.phtml
https://www.dw.com/es/javier-milei-y-su-plan-de-reformas-para-argentina/a-74558782
https://www.oecd.org/en/publications/revenue-statistics-in-latin-america-and-the-caribbean-2025_7594fbdd-en.html
https://elpais.com/argentina/2025-10-25/milei-llega-a-las-elecciones-legislativas-con-la-economia-atada-a-trump.html
https://www.economist.com/the-americas/2025/10/08/the-argentine-peso-and-javier-milei-are-in-trouble?utm_medium=cpc.adword.pd&utm_source=google&ppccampaignID=18151738051&ppcadID=&utm_campaign=a.22brand_pmax&utm_content=conversion.direct-response.anonymous&gclsrc=aw.ds&gad_source=1&gad_campaignid=18151761343&gclid=CjwKCAiAwqHIBhAEEiwAx9cTeYtebiWExE0tb8H-XlicUJJVN47APT7BGXT38BQfd7zFrQ8VkwYp2hoCkRkQAvD_BwE
https://www.csis.org/analysis/after-argentinas-midterms-new-chapter-us-argentina-relations

Wykres 2. Kurs USD-ARS od 01.01.2025 r.
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Uwaga: ARS — peso argentynskie.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Wsparcie Trumpa jest mocno krytykowane w USA, nawet wsrod czesci cztonkow Partii

Republikanskiej, bo swiadczy o odejsciu od ,,America First”. 48 proc. gtosujacych w 2024 r.

na Trumpa wyrazito dezaprobate wsparcia — wedtug sondazu ,,The Economist” i YouGov.
Decyzja o amerykanskiej pomocy dla rzadu Milei ttumaczona jest m.in. obawg Trumpa
o destabilizacje regionu i ewentualny wzrost wptywdw chinskich w Argentynie bogatej
w ztoza surowcow krytycznych — w 2023 r. peronistyczny poprzednik Milei w podobnej
sytuacji uzyskat 6,5 mld USD swap z Chin.

(Katarzyna Sierocinska)

Rosnie aktywnosc¢ inwestycyjna firm ustugowych

» Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w | pétroczu 2025 r. wyniosty 87,1 mld PLN i byty
(w cenach statych) o 1,2 proc. nizsze niz w analogicznym okresie 2024 r. — podaje GUS3.
Ponad potowa (51,8 proc.) naktadow inwestycyjnych pochodzita z przedsiebiorstw z sek-
tora przemystu. Dane Szybkiego Monitoringu NBP potwierdzajg, ze poziom inwestycji jest
wzglednie stabilny. Nastapito ozywienie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw pu-

blicznych przy ciagle nizszym r/r poziomie naktadow w firmach prywatnych.

» W gospodarce polskiej nastepuje zmiana struktury rodzajowej naktadow inwestycyj-

nych — wynika z danych GUS. W | potroczu 2025 r., w poréwnaniu z | potroczem 2024 r.,

® Dane dotycza przedsiebiorstw niefinansowych, w ktérych liczba pracujacych wynosi 50 oséb i wie-
cej. Dane nie obejmuja rolnictwa, lesnictwa, towiectwa i rybactwa; dziatalnosci finansowej i ubezpie-
czeniowej; szkot wyzszych; samodzielnych publicznych zaktaddw opieki zdrowotnej; instytucji kultury
posiadajacych osobowos$¢ prawna.
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https://www.bbc.com/news/articles/c4g3mdvle78o
https://www.newsweek.com/trump-voters-disapprove-argentina-bailout-poll-10918329
https://www.csis.org/analysis/after-argentinas-midterms-new-chapter-us-argentina-relations
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-1-polroczu-2025-r-,12,60.html
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/10/SM_NBP_2025_04_publikacja.pdf
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-1-polroczu-2025-r-,12,60.html

51,8 proc.

wynosi udziat naktadéw
inwestycyjnych firm srednich

i duzych sektora przemystu

w | potowie 2025 r. w naktadach
inwestycyjnych ogotem

w gospodarce polskiej

o0 32,6 proc.

wzrosty naktady inwestycyjne
w firmach z sekcji Informacja

i komunikacja

45,7 proc.

wynosi udziat wydatkow na
maszyny, urzadzenia i narzedzia
w naktadach ogétem na srodki

trwate

przedsiebiorstwa niefinansowe zwiekszyty wydatki na maszyny, urzadzenia i narzedzia
o 1,4 proc., a ograniczyty inwestycje budowlane o 4,8 proc. i naktady na srodki transportu
0 0,8 proc. W efekcie dominujgcy udziat w strukturze naktadow inwestycyjnych na $rodki
trwate uzyskaty maszyny i urzadzenia (45,7 proc.). Zmniejszyt sie natomiast udziat nakta-
déw inwestycyjnych na budynki i budowle - z 35,5 proc. w | potowie 2024 r. do 35,2 proc.
w | potowie 2025 r.

» Przedsiebiorstwa silnie zwiekszyty naktady na wartosci niematerialne i prawne (m.in.
autorskie prawa majatkowe, licencje, know how z dziedziny przemystowej, handlowej,
naukowej lub organizacyjnej), nominalnie o 175 proc. w | kwartale 2025 r. w stosunku do
analogicznego okresu 2024 r. W efekcie udziat inwestycji w wartosci niematerialne i praw-
ne w catkowitych naktadach inwestycyjnych wzrést do poziomu przekraczajacego $rednia

wieloletnig (13,1 proc. wobec $redniej 8,2 proc.) — jak podaje Szybki Monitoring NBP.

» W | potowie 2025 r. odnotowano ozywienie inwestycji w ustugach. W wiekszosci sek-
cji nastapit wzrost naktadow inwestycyjnych w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. Wysoka dynamike odnotowaty firmy z sekcji Informacja i komunikacja

(o 32,6 proc.) oraz Transport i gospodarka magazynowa (o 19,2 proc.).

Wykres 3. Dynamika naktadow inwestycyjnych w sektorze przemystu i ustug

w | potowie 2025 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. (w proc.)

Poligrafia i reprodukcja zapisanych 33,1

nosnikéw informacji

Produkcja komputerdéw, wyrobow 25,4
elektronicznych i optycznych
Produkcja wyrobow farmaceutycznych

Produkcja artykutow spozywczych

Przetwdrstwo przemystowe

Sektor przemystu

Produkcja papieru i wyrobow z papieru

Produkcja wyrobow tekstylnych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Informacja i komunikacja 32,6

Transport i gospodarka magazynowa

Obstuga rynku nieruchomosci

Zakwaterowanie i gastronomia 7,2

Sektor ustug

Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca 4,9

Handel; naprawa pojazdéw samochodowych 3,2

-60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

» W sektorze przemystu w | potroczu 2025 r. wystapity duze réznice w aktywnosci in-

westycyjnej firm nalezacych do réznych branz. Spadki naktadow inwestycyjnych notowaty
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/10/SM_NBP_2025_04_publikacja.pdf
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/inne-opracowania/informacje-o-sytuacji-spoleczno-gospodarczej/biuletyn-statystyczny-nr-82025,4,165.html

przede wszystkim branze wrazliwe na koniunkture w Niemczech oraz producenci débr
zaopatrzeniowych. Natomiast najwiekszy wzrost naktaddéw inwestycyjnych byt udziatem
poligrafii i reprodukcji zapisanych nosnikéw informacji (o 33,1 proc.) oraz produkcji kom-

puterow, wyrobow elektronicznych i optycznych (o 25,4 proc.).

» Prognozy wzrostu naktadow inwestycyjnych wsrod duzych przedsiebiorstw, majacych
znaczny wptyw na ksztattowanie inwestycji, sa korzystne zaréwno dla horyzontu rocz-
nego, jak i kwartalnego. Moze o tym decydowac wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych, przy oczekiwanym w perspektywie roku wzroscie popytu. Ponadprzeciet-
ny optymizm panuje w sektorze ustug, w ktorym inwestycjom firm sprzyja ich korzystna
sytuacja ekonomiczna oraz satysfakcjonujgca rentownos$¢ - jak wynika z Szybkiego Mo-

nitoringu NBP.

(Urszula Ktosiewicz-Gérecka)

Spada migracja Polakow do panstw Europy Zachodniej

0 4,3 tys.

oso6b zmniejszyt sie r/r w Holandii

wskaznik migracji netto Polakéw

28 proc.

wynosi udziat Polakéw w ludnosci
Islandii urodzonej poza granicami

kraju

o 529

Polakéw wiecej wyjechato
z Austrii niz przyjechato

w 2024 r.

> W 2024 r. Niemcy, Austria oraz Szwecja miaty ujemny bilans migracji netto z Polska.
Najwieksza réznica miedzy naptywem a odptywem Polakéw miata miejsce w Niemczech:
-8,7 tys. 0s6b (o czym pisaliSmy szerzej w ,,Tygodniku Gospodarczym PIE” nr 28/2025).
W Austrii bilans migracji netto Polakow wynosit -529 o0séb (przy +705 osobach w 2023 r.),
natomiast w Szwecji -54 osoby (wobec +2,7 tys. w 2023 r.). W kazdym z wymienionych

panstw jest to pierwszy przypadek w XXI w., gdy wiecej Polakéw wyjechato niz przyjechato.

Wykres 4. Wskaznik migracji netto Polakéw w wybranych krajach Europy
w latach 2022-20244
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych krajowych urzedéw statystycznych.

4 Dla Hiszpanii brak jeszcze danych za 2024 r. W Wielkiej Brytanii, Irlandii, Francji i Szwajcarii urzedy
statystyczne nie wyrézniaja w migracji poszczegolnych panstw.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/10/SM_NBP_2025_04_publikacja.pdf
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» W innych krajach Europy poziom migracji netto Polakéow, mimo ze nie jest ujemny, obni-
zyt sie. W Holandii w 2024 r. wskaznik wynosit 2,6 tys. oséb wobec 6,9 tys. rok wczesniej,
w Norwegii — 1,6 tys. osdb wobec 2 tys. w 2023 r. Wyrazny spadek w bilansie migracji net-
to Polakéw odnotowano réwniez w Danii, w ktorej w 2024 r. byt on na poziomie 130 os6b

w poréwnaniu z 1,8 tys. w 2023 r.

» Nizszym poziomom migracji netto panstw europejskich z Polska towarzyszy m.in.
mniejsze zatrudnienie Polakéw za granica za posrednictwem agencji pracy. W 2024 r.
liczba Polakéw zatrudnionych za granicg poprzez agencje pracy wynosita 137,4 tys. oséb.
Jest to drugi najnizszy wynik (w 2020 r. byto to 136,6 osdb) w okresie 2018-2024. W uje-

ciu r/r w 2024 r. liczba Polakdéw, ktdérzy znalezli zatrudnienie za granica dzieki agencjom

zmalata o 5 proc.

» Mimo obnizenia si¢ poziomu bilansu migracji Polakéw w réznych panstwach w 2024 rr.,

caty czas w siedmiu krajach OECD Polacy odpowiadaja za znaczng czes$¢ ludnosci uro-

dzonej poza granicami danego kraju. Najwyzszy udziat Polakéow urodzonych za granica
zanotowano na Islandii — w 2024 r. byto to 28 proc. W Norwegii, Niemczech oraz w Irlandii
odsetek ten wynosit 10-11 proc. W Danii, Holandii oraz Wielkiej Brytanii udziat Polakow

w populacji urodzonej poza krajem wynosit 6-7 proc.

(Jedrzej Lubasinski)

Piece kopciuchy nie sa w Polsce wymieniane
wystarczajaco szybko

44 proc.

zrédet ciepta uzytkowanych
w budynkach
zewidencjonowanych w bazie
CEEB stanowig emisyjne

urzadzenia na paliwa state

31 proc.

budynkéw jednorodzinnych
zewidencjonowanych w bazie
CEEB korzysta wytacznie

z pozaklasowych urzadzen
na paliwa state, ktore

nie spetniaja norm emisji

zanieczyszczen powietrza

35 tys.

przedwczesnych zgondéw rocznie

w Polsce jest spowodowanych

zta jakoscia powietrza

» Dziatania podejmowane w Polsce w ramach walki ze smogiem nie sa wystarczajaco
skuteczne. Taki wniosek ptynie z opublikowanego pod koniec pazdziernika br. raportu

Najwyzszej Izby Kontroli (NIK), ktéry zwraca uwage na zbyt wolne tempo wymiany tzw.

kopciuchow na czyste zrodta ciepta. Kopciuchy to potoczna nazwa kottow na paliwa state®

uzywanych w gospodarstwach domowych, ktére nie spetniajg norm emisji zanieczyszczen

powietrza. NIK wskazuje, ze w czesci z osiemnastu zbadanych przez nig gmin petna likwi-
dacja takich urzadzen moze potrwac od kilkunastu do nawet 24 lat. Stoi to w sprzecz-
nosci z celami zawartymi w PEP2040, tj. odejSciem od spalania wegla w gospodarstwach

domowych do 2030 r. w miastach i do 2040 r. na terenach wiejskich.

» Eliminacja najbardziej szkodliwych dla jakosci powietrza emisyjnych zrodet ciepta sta-

nowi w Polsce wyzwanie ze wzgledu na liczbe takich urzadzen. Dane z Centralnej Ewiden-

cji Emisyjnosci Budynkow (CEEB®) obrazujg, ze sposréd niemal 17,5 mln zewidencjonowa-

nych zrédet ciepta w Polsce az 44 proc. stanowig te na paliwa state, w ktorych spala sie
wegiel lub biomase. Dla poréwnania, zrodta bezposrednio nieemitujace zanieczyszczen,
jak ogrzewanie elektryczne czy pompy ciepta, maja udziat odpowiednio 15 proc. i 2 proc.
Ponadto, ponad 31 proc. budynkéw jednorodzinnych korzysta wytacznie z pozaklasowych

(niespetniajacych norm) zrédet na paliwa state.

° Do paliw statych zaliczamy w tym przypadku wegiel kamienny i biomase w postaci drewna, pelletu
lub innego rodzaju.

¢ Baza CEEB gromadzi dane o urzadzeniach produkujacych ciepto na potrzeby centralnego ogrzewania
i/lub cieptej wody uzytkowej, ktére sa zainstalowane w budynkach mieszkalnych jedno- i wielorodzin-
nych oraz tych petnigcych funkcje niemieszkalne.
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https://psz.praca.gov.pl/documents/10828/167955/Raport+o+dzia%C5%82alno%C5%9Bci+Agencji+Zatrudnienia+w+2024+r.pdf/4acff775-661f-1f53-7161-a00f3f701dd5?t=1753429605579
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/11/international-migration-outlook-2025_355ae9fd/ae26c893-en.pdf
https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/realizacja-uchwal-antysmogowych.html
https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/realizacja-uchwal-antysmogowych.html
https://samorzad.gov.pl/web/gmina-zabrodzie/wazne-informacje-o-wymianie-kopciuchow
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R1189
https://www.gov.pl/web/klimat/polityka-energetyczna-polski
https://zone.gunb.gov.pl/pl
https://zone.gunb.gov.pl/pl

» Do bardziej efektywnej walki ze smogiem w Polsce konieczne jest pokonanie réznego
rodzaju barier. Wspomniany raport NIK wskazuje na wybrane z nich, m.in. nieprawidto-
wosci we wdrazaniu uchwat antysmogowych przez samorzady gminne, niska $wiadomos¢
spoteczng dotyczaca korzysci z wymiany zrodta ciepta na nisko- lub zeroemisyjne czy tez
wysokie koszty takiej wymiany. Szczegolnie ostatni czynnik jest istotng przeszkoda, gdyz
problematyczne okazuja sie nie tylko koszty zakupu nowego urzadzenia, lecz réwniez
koszty jego eksploatacji — NIK podkresla, ze zaledwie w czterech z osiemnastu gmin ofe-
ruje sie wsparcie finansowe dla oséb dotknigetych ubdstwem energetycznym, dla ktérych
wyzsze koszty eksploatacji nowego urzadzenia moga by¢ wydatkiem znacznie obcigzaja-
cym ich budzet domowy.

» Kopciuchy sa gtéwnym powodem ztej jakosci powietrza w Polsce, dlatego ich wycofa-

nie jest wazne z punktu widzenia zdrowia publicznego. Polska jest niechlubnym liderem

w kategorii zanieczyszczenia powietrza w UE, ktore odpowiada za 35 tys. przedwczesnych

zgonow w naszym kraju. Ponadto, wymiana zrédet ciepta (wraz z termomodernizacja bu-
dynkéw) jest kluczowa réowniez w konteksécie wdrozenia systemu EU ETS 2, ktéry wejdzie

w zycie w 2027 r.

Wykres 5. Udziat zrodet ciepta eksploatowanych w polskich budynkach
zewidencjonowanych w CEEB wg stanu na koniec pazdziernika 2025 r.

(w proc.)

Ogrzewanie
Zrodto gazowe elektryczne
28 15

Zrédto na paliwo state Sie¢ cieptownicza
44 6

Uwaga: do kategorii ,Zrédto na paliwo state” zaliczono kotty z recznym i automatycznym podawaniem
paliwa, kominki, piece kaflowe i trzony kuchenne, natomiast do kategorii ,,Inne” kolektory stoneczne
do cw.u. lub z funkcja wspomagania ogrzewania oraz kotty olejowe.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CEEB.

(Wojciech Zelisko)

Tygodnik Gospodarczy PIE 6 listopada 2025 r. 8


https://polskialarmsmogowy.pl/2025/10/smogowi-rekordzisci-2024-smog-rosnie-w-czolowce-male-miasta/
https://powietrze.gios.gov.pl/pjp/publications/card/71101
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/publications/air-quality-status-report-2025
https://www.eea.europa.eu/en/topics/in-depth/air-pollution/air-pollution-country-fact-sheets-2024/poland-air-pollution-country-fact-sheet-2024
https://www.eea.europa.eu/en/topics/in-depth/air-pollution/air-pollution-country-fact-sheets-2024/poland-air-pollution-country-fact-sheet-2024
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/ets2-buildings-road-transport-and-additional-sectors_en
https://zone.gunb.gov.pl/pl/raporty/raport_zrodel_ciepla

Rosnace roznice majatkowe miedzy samotnymi kobhietami
i mezczyznami w UE

» Na tle wielu kategorii nierownosci ekonomicznych miedzy kobietami i mezczyznami,
wskazywanych przez badaczy, na uwage zastuguja wnioski dotyczace réznic majatkowych
w UE, opublikowane ostatnio przez analitykow Bruegela. W badanej grupie samotnych
i bezdzietnych mezczyzn i kobiet w wieku 25-65 lat z 22 krajéw UE nie znalezli oni sys-
tematycznych réznic miedzy ptciami ani na poziomie srednich w poszczegélnych krajach,
ani w danych zagregowanych ze wszystkich krajow. Roznice zidentyfikowano natomiast
w wyniku analizy rozktadu majatku (z zastosowaniem regresji kwantylowej). Roznice po-
zostaja nieistotne statystycznie wsrdd najmniej zamoznych, ale w srodkowych i gérnych
rozktadach (od 30. percentyla) samotne kobiety dysponujg systematycznie mniejszym
majatkiem niz samotni mezczyzni, a réznica ta pozostaje wzglednie stata w wyzszych

kwantylach rozktadu.

» Roznice te wzrosty w badanym okresie 2010-2021, co pokazuje, ze wieksza partycypacja
kobiet w edukacji i na rynku pracy nie przetozyta sie na zmniejszenie réznic majatkowych

pomiedzy kobietami i mezczyznami.

» Autorzy badania wskazuja, ze zaobserwowana prawidtowos¢ rosnacych réznic majat-
kowych w ujeciu dystrybucyjnym moze wynika¢ z réznic strukturalnych i behawioralnych
miedzy kobietami i mezczyznami, m.in. w zakresie decyzji inwestycyjnych czy prowadze-
nia wtasnej dziatalnosci gospodarczej. Mezczyzni $rednio czesciej sg wtascicielami nieru-
chomosci, prowadzg firmy i inwestujg w ryzykowne aktywa. Kobiety najczesciej gromadza
$rodki w formie tradycyjnych lokat i mniej ryzykownych aktywow. Lepsze, na tle mezczyzn,
osiggniecia edukacyjne kobiet nie przektadajg sie na wielkos¢ ich zasobdw finansowych,
pomimo pozytywnego wptywu poziomu wyksztatcenia na zatrudnienie, zarobki i umiejet-
nosci finansowe. Duze znaczenie w wyjasnieniu ograniczonego wptywu edukacji na zasoby
majatkowe zdaja sie mie¢ réznice w mozliwosciach zatrudnienia kobiet i mezczyzn oraz

przerwy w karierze zawodowe;.

» Zaobserwowane réznice majatkowe miedzy kobietami i mezczyznami nie sa jednolite
we wszystkich krajach UE, co swiadczy o ich kulturowych i instytucjonalnych uwarun-
kowaniach (np. dotyczacych regulacji rynku pracy czy dziedziczenia). Najwieksze dys-
proporcje na niekorzysé¢ kobiet zaobserwowano w Austrii i na totwie. Sredni majatek sa-
motnych kobiet w tych krajach wynosi odpowiednio 41 proc. i 71 proc. majatku samotnych

mezczyzn.

> Polska nie zostata uwzgledniona w szczegdtowych poréwnaniach w grupie dwudziestu
dwoch badanych krajéw UE ze wzgledu na brakujace dane (badanie bazowato na czte-
rech falach badania EBC Household Finance and Consumption Survey). Jednak analizy
wewnatrz poszczegdlnych krajow uplasowaty Polske wsrod tych, w ktérych réznice ma-
jatkowe miedzy kobietami i mezczyznami systematycznie zmniejszaja sie (inne kraje w tej

grupie to Chorwacja, Wegry, Irlandia, Luksemburg, Litwa i Holandia).

» Specyficzna préba (samotni i bezdzietni) przeprowadzonych analiz to przede wszystkim
wynik trudnosci metodologicznych w badaniu réznic majatkowych we wspotdzielonych go-
spodarstwach domowych, zwtaszcza z dzie¢mi czy oséb rozwiedzionych lub owdowiatych.
Wiele badan wskazuje, ze gospodarstwa domowe, w ktorych zyja matzenstwa, gromadza

wiekszy majatek niz gospodarstwa domowe oséb samotnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
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w wyniku zmieniajacych sie norm w zakresie zawierania zwigzkdw, populacja samotnych
kobiet i mezczyzn ciggle rosnie. Dlatego problem rosngcych nierownosci majatkowych
miedzy ptciami staje sie coraz wiekszym wyzwaniem dla polityki publicznej, zwtaszcza
w kontekscie mniejszych zdolnoséci samotnych kobiet w utrzymaniu sie na emeryturze czy

finansowaniu opieki zdrowotnej.

(Agnieszka Wincewicz-Price)

Autorzy: Piotr Kaminski, Urszula Ktosiewicz-Goérecka, Jedrzej Lubasinski,

Katarzyna Sierocifnska, Agnieszka Wincewicz-Price, Wojciech Zelisko

Tygodnik Gospodarczy PIE 6 listopada 2025 r. 10



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajaca 1928 roku. Instytut przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje
dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce,
z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowej. Jego obszary badawcze
to przede wszystkim makroekonomia, energia, gospodarka swiatowa,
gospodarka cyfrowa, ekonomia behawioralna oraz procesy spoteczne.

Wydarzenia i dane przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg na Zzrédtach zewnetrznych, stad nie gwa-
rantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy zawarte
w niniejszej publikacji sg wyrazem oceny ekspertow PIE w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi.
Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy.
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