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W | kwartale 2026 r. poprawita sie rentownos¢ polskich firm

3,8 proc.

wyniosta rentownos$¢ obrotu netto
wsrdd przedsiebiorstw srednich

i duzych w | kwartale 2026 r.

o 6 proc.

wzrosty r/r przychody ogotem
w przedsigbiorstwach
niefinansowych zatrudniajacych

co najmniej 50 pracownikéw

0 9 proc.

wzrosty r/r naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw w | kwartale

2026 r.
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» Pierwszy kwartat 2026 r. przyniost poprawe sytuacji finansowej srednich i duzych
przedsiebiorstw niefinansowych — wynika z danych GUS. Wskaznik rentownosci obro-
tu netto wynidst 3,8 proc., co oznacza wzrost o 0,4 pkt. proc. wzgledem analogicznego
okresu 2025 r. Poprawa rentownosci wynika gtownie z szybszego wzrostu przychodéw niz
kosztow prowadzenia dziatalnosci. W poréwnaniu z | kwartatem 2025 r. zwiekszyty sie
przychody ogétem (o blisko 6 proc.), a wskaznik poziomu kosztéw nieznacznie zmniej-
szyt sie r/r (0 0,6 pkt. proc., do 95,1 proc.). Na poprawe wynikéw przedsiebiorstw mogty
wptyna¢ zmiany w strukturze kosztéw — udziat zuzycia materiatéw i energii byt o 2 pkt.
proc. mniejszy r/r i wynosit 40 proc. kosztéw przedsigbiorstw. Nieznacznie wzrdst udziat
kosztow pracowniczych (wynagrodzen oraz ubezpieczen spotecznych i innych swiadczen),
ktdére stanowity prawie 22 proc. poniesionych kosztéw. Mimo ich wzrostu, firmy byty w sta-
nie utrzymac¢ poprawe rentownosci dzieki wyzszej dynamice przychodoéw i ograniczeniu

czesci innych kosztow dziatalnosci.

Wykres 1. W 8 na 12 sekcji srednie i duze firmy poprawity r/r rentownos¢
w | kwartale 2026 r.
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7,5
Informacja i komunikacja o 6,7
6,7
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami** os 6,2
6,5
Gornictwo -7,5
14,0
5,8
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 2353
4,8
Obstuga rynku nieruchomosci 05 4,
4,2
Transport i gospodarka magazynowa 06 3,6
4,0
Przetwdrstwo przemystowe 0o 3,
3,9
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca 0o ,8
1,9
Handel 1,
0,5
1,6
Zakwaterowanie i gastronomia 10 2,6
0,7
Budownictwo 2,9
-2,2
-15 -10 -5 0 5 10 15 20

B | kw. 2026 | kw. 2025 [0 Zmiana (w pkt. proc.)
* Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode.
** Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami; rekultywacja.

Dane: wskaznik rentownosci obrotu netto w | kwartale 2025 r. i | kwartale 2026 r. (w proc.) oraz réznica
miedzy nimi (w pkt. proc.).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.



https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-1-kwartale-2026-r-wyniki-wstepne,12,64.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-1-kwartale-2026-r-wyniki-wstepne,12,64.html

» W okresie styczen-marzec 2026 r. najwyzsza rentownos¢ obrotu netto osiagnety przed-
sigbiorstwa zwigzane z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie oraz zajmujace sie¢
dziatalnoscia w zakresie informacji i komunikacji (po 8 proc.). Najwyzszy wzrost ren-
townosci wzgledem | kwartatu 2025 r. odnotowaty firmy zwigzane z gérnictwem (wzrost
0 14 pkt. proc.), ktére rok wczeéniej wykazywaty ujemna rentownos$¢ (-8 proc.). Taka
zmiana mogta wynika¢ z efektu niskiej bazy, a takze wzrostu cen w sektorze. Najwieksze
pogorszenie rentownosci zanotowano w budownictwie (spadek r/r o 2,2 pkt. proc.). Po-
mimo utrzymujacego sie popytu, sektor nadal mierzy sie z wysokimi kosztami pracy oraz

relatywnie niskimi marzami.

» Pierwszy kwartat 2026 r. przyniost rowniez zwigkszenie aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw — naktady na inwestycje wyniosty 42,4 mld PLN i byty niemal o 9 proc.
wyzsze (w cenach statych) niz w | kwartale 2025 r. Najwiekszy wzrost naktadow na inwe-
stycje (w cenach biezacych) odnotowaty firmy zwigzane z transportem i gospodarka ma-
gazynowg (wzrost o 49 proc.), co jest m.in. efektem niskiej bazy z 2025 r., gdy aktywnosé
inwestycyjna przedsiebiorstw byta stabsza. Najsilniejszy spadek wydatkéw na inwestycje
wystapit w firmach zajmujacych sie obstuga rynku nieruchomosci (o 27 proc.), podczas
gdy w | kwartale 2025 r. odnotowaty wysoki wzrost r/r (o 94 proc.). Moze to by¢ zwiazane
z efektem wysokiej bazy oraz wiekszej ostroznosci przedsiebiorstw wobec projektow ka-

pitatochtonnych czy wymagajacych dtugiego okresu zwrotu.

» Poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw w | kwartale 2026 r. byta zwigzana za-
réowno ze wzrostem przychodoéw, jak i stopniowa odbudowa aktywnosci inwestycyjnej
firm. Dane MIK za | kwartat obrazuja, ze firmy zachowywaty ostrozno$¢. Wéréd duzych
przedsiebiorcow przez caty kwartat nastroje pozytywne przewazaty nad negatywnymi,
a w srednich firmach poczatek roku przyniost przewage ocen pozytywnych, ktora w lu-
tym i marcu ostabta na rzecz przewagi nastrojéw negatywnych. Jednoczesnie komponent
MIK dotyczacy ptynnosci finansowej przez caty kwartat utrzymywat sie powyzej pozio-
mu neutralnego (100 pkt.), a oceny dotyczace inwestycji pozostawaty relatywnie niskie
(63,2-98,3 pkt.), cho¢ nadal wyraznie wyzsze niz w maju 2025 r., gdy wskaznik inwesty-
cyjny wyniost 40,4 pkt. dla duzych firm, a dla srednich 51,7 pkt. Moze to wskazywac, ze
przedsiebiorstwa stopniowo odbudowywaty sktonno$¢ do inwestowania, ale z ostroznoscia

podchodzity do bardziej kapitatochtonnych projektéw.

(Aleksandra Wejt-Knyzewska)

Tylko co 6sma osobha pobierajaca emeryture pracuje

13,7 proc.

emerytoéw pracowato wsrod
wszystkich osob pobierajacych

emeryture w 2025 r.

76 proc.

pracujacych kobiet w wieku

emerytalnym pobiera emeryture
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» Odsetek pracujacych emerytow od trzech lat utrzymuje si¢ w Polsce na statym po-
ziomie i wynosi 13,7 proc. populacji oséb otrzymujacych emerytury. Na koniec 2025 r.
879,5 tys. 0s6b jednoczesnie pobierato emeryture i wykonywato prace zawodowa. Na prze-
strzeni ostatnich lat liczba ta stale rosnie, a w ostatniej dekadzie wzrosta o 53 proc., co
wynika z faktu, ze w 2015 r. prace zawodowa wykonywato 575 tys. emerytéw. Jednak ten
wzrost nie przektada sie na wyzszy wskaznik zatrudnienia emerytéw, gdyz réwnoczesnie
obserwujemy zwiekszenie populacji osoéb pobierajacych emerytury. Rbwnoczesnie w Pol-
sce sposrod wszystkich pracujgcych osob w wieku emerytalnym wiekszos¢ zdecydowata
sie na réwnoczesne pobieranie emerytury: na koniec 2025 r. z uprawnien emerytalnych

korzystato 76 proc. pracujacych kobiet w wieku emerytalnym oraz 91 proc. pracujacych



https://mik.pie.net.pl/
https://www.zus.pl/baza-wiedzy/statystyka/opracowania-tematyczne/pracuj%C4%85cy-emeryci-i-renci%C5%9Bci
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mezczyzn w wieku emerytalnym Pozostate osoby kontynuowaty prace zawodowa bez po-

bierania emerytury.

» Wsrod pracujacych emerytow — zaréwno kobiet, jak i mezczyzn — najwieksza gru-
pe stanowia osoby w wieku nieznacznie przekraczajacym ustawowy wiek emerytalny.
Wsrod pracujacych kobiet pobierajgcych emeryture 45 proc. stanowity kobiety w wie-
ku 60-64 lata, zas wsrod pracujgcych mezczyzn emerytow 51 proc. stanowili mezczyzni
w wieku 65-69 lat. Najwyzszy odsetek pracujacych emerytéw zatrudniony byt w obszarze
opieki zdrowotnej i pomocy spotecznej — 17,2 proc. wszystkich pracujacych emerytow.
Kolejne pozycje w zatrudnieniu emerytéw zajmowaty: handel (12,5 proc.), przetwoérstwo
przemystowe (10,5 proc.), edukacja (10,1 proc.), administrowanie i dziatalno$¢ wspierajagca

(7,5 proc.).

» Wydtuzanie aktywnosci zawodowej osob osiagajacych wiek emerytalny co do zasady
powieksza wartos¢ ich przysztych emerytur. Jednak ten wptyw zalezy od dwéch czyn-
nikoéw. Po pierwsze od tego, czy od pobieranego wynagrodzenia odprowadzane sa sktadki
emerytalno-rentowe. W Polsce w 2025 r. niemal dwie trzecie pracujacych emerytéw pod-
legato ubezpieczeniu emerytalno-rentowemu, za$ nieco ponad jedna trzecia optacata je-
dynie obligatoryjne sktadki zdrowotne. Osoby nieodprowadzajgce sktadek od pobieranego

wynagrodzenia nie powiekszaja zgromadzonego kapitatu emerytalnego o nowe sktadki.

Wykres 2. Pracujacy emeryci stanowili 13,7 proc. oséb pobierajacych emerytury
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Dane: liczba pracujacych emerytéw wedtug typu ubezpieczenia oraz ich udziat w populacji wszystkich
emerytow.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ZUS i GUS.

» Drugim czynnikiem wptywajacym na wartos$¢ przysztej emerytury jest decyzja dotycza-
ca momentu rozpoczecia pobierania emerytury. Osoba w wieku emerytalnym réwnolegle
pracujaca i pobierajaca emeryture dostanie nizsze $wiadczenie emerytalne niz osoba,
ktéra zdecydowata sie na prace bez rownolegtego pobierania tego swiadczenia. Decyzja
o rozpoczeciu pobierania emerytury oznacza, ze corocznej waloryzacji podlega¢ bedzie
jedynie sama emerytura oraz nowo wptacone sktadki, a nie sktadki zebrane przed przej-
$ciem na emeryture. Tymczasem stosowany wskaznik waloryzacji kapitatu emerytalnego

jest zazwyczaj wyzszy niz wskaznik waloryzujacy wysoko$¢ samej emerytury. Dodatkowo,



https://www.zus.pl/baza-wiedzy/skladki-wskazniki-odsetki/wskazniki/waloryzacja-skladki-i-kapitalu-poczatkowego/wskazniki-waloryzacji-rocznej

poza powiekszeniem samej wartosci zebranego kapitatu emerytalnego, odtozenie w czasie
momentu rozpoczecia pobierania emerytury zmniejsza przewidywang liczbe lat pobierania
emerytury, co rowniez przektada sie na jej wyzszg wartos$¢. O ile wiec fakt, ze wiekszos¢
pracujacych w Polsce emerytéw podlega ubezpieczeniu emerytalnemu jest korzystny
z punktu widzenia ich przysztej sytuacji finansowej, o tyle fakt, ze tylko nieznaczna czes¢
os6b w wieku emerytalnym decyduje sie na odtozenie w czasie momentu rozpoczecia

pobierania emerytury jest mniej korzystny.

(Paula Kukotowicz)

W 2026 r. globalna sprzedaz samochodow
elektrycznych osiagnie 28 proc. udziatu w rynku

21 mln

wyniosta sprzedaz samochodéw
elektrycznych na $wiecie w 2025 r.

(25 proc. catej sprzedazy aut)

29 proc.

aut sprzedanych w UE-27
w | kwartale 2026 r. to samochody

elektryczne

13,5 proc.

wynidst udziat samochodow
elektrycznych w sprzedazy aut

w Polsce w | kwartale 2026 r.

15 proc.

aut sprzedanych w UE-27
w kwietniu 2026 r. stanowity

chinskie marki
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» W 2025 r. globalna sprzedaz samochodow elektrycznych osiagneta 21 mln sztuk i prze-
kroczyta 25 proc. udziatu w globalnej sprzedazy samochodéw. Wedtug prognoz Miedzy-
narodowej Agencji Energii (MAE), sprzedaz ta wzros$nie do 23,4 mln (28 proc. udziatu)
w 2026 r. i 49-55 mln (46-53 proc.) w 2035 r. w zaleznosci od zatozen polityk publicz-
nych. W 2025 r. globalna flota samochodow elektrycznych (75 mln) zmniejszyta tgcznie
zapotrzebowanie na rope o 1,7 mb/d (mln barytek dziennie). Wedtug szacunkéow MAE,
w zaleznos$ci od scenariusza, uzytkowanie samochoddéw elektrycznych przetozy sie na
zmniejszenie zapotrzebowania na rope o 9 mb/d (scenariusz polityk obecnych) do nawet

15 mb/d (scenariusz net zero).

» W I kwartale 2026 r. sprzedaz samochodow elektrycznych w UE-27 byta na podobnym
poziomie jak srednia globalna i wyniosta 29 proc. (odpowiednio 19,3 proc. dla samocho-
dow wytacznie elektrycznych — BEV i 9,5 proc. dla hybryd typu plug in = PHEV). Najwyzszy
udziat sprzedazy samochodow elektrycznych osiggneta Dania — 81 proc. (BEV — 80 proc.

i PHEV - 1 proc.), co jest wynikiem o 12,5 pkt. proc. wyzszym niz w catym 2025 r.

» W Polsce udziat sprzedazy samochodoéw elektrycznych w | kwartale 2026 r. wyniost
13,5 proc. (BEV - 5,8 proc. i PHEV - 7,7 proc.). Cho¢ jest to wynik ponizej $redniej UE, to
jednak warto zauwazy¢, ze az 51,5 proc. zarejestrowanych w | kwartale samochodow to
klasyczne auta hybrydowe ($rednia dla UE - 38,6 proc.). Jest to do$¢ charakterystycznym
etapem przejéciowym odchodzenia od samochodow wytacznie spalinowych dla czesci
krajow UE (udziat powyzej 50 proc. mozna zaobserwowac¢ takze na Wegrzech, w Rumunii,

na Cyprze, w Grecji czy we Wtoszech).

» Zwiekszajacy sie rynek samochodow elektrycznych napedzany jest szybkimi wzrostami
na chinskim rynku — w 2025 r. 60 proc. globalnej sprzedazy stanowity chinskie marki'. Pro-
dukcja w 2025 r. przewyzszyta lokalne potrzeby, co przetozyto sie na podwojenie chinskie-
go eksportu do 2,5 mln samochodoéw. 55 proc. samochodéw elektrycznych kupowanych
poza Europg i USA pochodzito z chinskiego eksportu (w poréwnaniu z 2024 r. stanowi
to 130-procentowy wzrost sprzedazy w Azji Potudniowo-Wschodniej, 60-procentowy na

Bliskim Wschodzie i 55-procentowy w Ameryce Potudniowej).

1 Jesli uwzglednimy takze zagraniczne marki, ktére zlokalizowaty w Chinach czesé¢ swojej produkcji,
udziat wyprodukowanych tam samochodéw elektrycznych wynosi tacznie 75 proc.



https://iea.blob.core.windows.net/assets/1703ccaa-a558-4874-a93b-29cc2281618b/GlobalEVOutlook2026.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/1703ccaa-a558-4874-a93b-29cc2281618b/GlobalEVOutlook2026.pdf
https://www.iea.org/data-and-statistics/data-tools/global-ev-data-explorer
https://www.transportenvironment.org/topics/cars/ev-market
https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2026/executive-summary
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Wykres 3. W Polsce ponad 50 proc. nowo kupowanych samochodéw stanowia
wklasyczne hybrydy”
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Dane: rodzaj napedu nowo rejestrowanych samochoddéw w Polsce (w proc.).
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych T&E.

» Takze w Europie rosnie udziat chinskich marek samochodoéw elektrycznych. Cho¢ pod
katem sprzedazy nadal dominujacy udziat majg marki europejskie (Volkswagen ze sprze-
daza na poziomie 426 tys., BWM - 337 tys. i Mercedes — 261 tys.), BYD uplasowat sie na
8. miejscu ze sprzedazg 187 tys. samochoddw elektrycznych. W kwietniu 2026 r. tacznie
wszystkie chinskie marki przebity po raz pierwszy prog 15-procentowego udziatu w rynku.

» Globalny wzrost zapotrzebowania na samochody elektryczne jest w duzym stopniu na-
pedzany kryzysami energetycznymi, w tym ostatnim kryzysem zwiazanym z konfliktem
miedzy Iranem a USA. Spadajacy koszt zakupu samochodow elektrycznych wraz z brakiem
zaufania do stabilnosci cen paliw kopalnych (w ostatnich czterech latach mielismy az
2 dtugie okresy, podczas ktérych cena ropy Brent przekraczata 100 USD, co jest sytuacjag
niespotykang od 2013 r.) przetozy sie na dalszy wzrost zainteresowania samochodami
elektrycznymi, ktéry bedzie utrzymywat sie na wysokim poziomie, nawet jesli Cie$nina
Ormuz zostanie odblokowana. Jednoczesnie rosngce nasycenie chinskiego rynku wtasng
produkcjg moze przektadac sie na dalsze zwiekszanie eksportu i udziatu chinskich marek

na rynkach zagranicznych, zwtaszcza w krajach rozwijajacych sie.

(Adam Juszczak)



https://www.transportenvironment.org/topics/cars/ev-market
https://www.statista.com/statistics/1495834/europe-best-selling-ev-brands-by-market-share/?srsltid=AfmBOoryZQSq4P8D_Q-nrvVCb8DEpnoYSZE2_iqs7HVFwpW_uBMrkh3M
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-22/chinese-brands-snap-up-record-15-of-europe-s-electric-car-sales
https://www.reuters.com/business/energy/fuel-crisis-powers-surge-ev-interest-asia-pacific-region-2026-04-01/
https://www.reuters.com/business/energy/fuel-crisis-powers-surge-ev-interest-asia-pacific-region-2026-04-01/
https://www.pap.pl/aktualnosci/trump-porozumienie-z-iranem-zostalo-w-duzej-mierze-wynegocjowane-ciesnina-ormuz

Rynek obligacji amerykanskich pozostaje pod wptywem
konfliktu na Bliskim Wschodzie

3,2 proc. PKB

wyniost koszt obstugi dtugu USA

4,69 proc.

siegneta rentownos¢ 10-letnich

obligacji amerykanskich
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» Do momentu eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie inwestorzy na rynku dtugu zyli
dos$¢ prosta narracja: inflacja miata stopniowo wygasaé, Fed miat z czasem przejs¢ do
dalszych obnizek stop procentowych, a rynek obligacji skarbowych miat dyskontowac
perspektywe tagodniejszej polityki pienieznej. Ostatnie tygodnie zachwiaty jednak tym
scenariuszem, przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, w ktérych rynek treasuries

zaczat testowac odpornos¢ Waszyngtonu na wyzsze koszty finansowania.

» Sytuacja na amerykanskim rynku obligacji skarbowych jest wiec napieta, a zmien-
nosc¢ podwyzszona. Rentownos¢ 10-letnich obligacji przebita w ostatnich dniach 4,5 proc.
i chwilowo dotkneta 4,69 proc., najwyzszego poziomu od stycznia 2025 r., po czym pod
koniec tygodnia ustabilizowata sie w okolicach 4,56 proc. Natomiast rentownos$¢ obligacji
30-letnich przekroczyta 59 proc., czyli poziom nienotowany od 2007 r. Zrédtem napie-
cia jest nie tylko trwajacy konflikt z Iranem oraz jego wptyw na oczekiwania inflacyjne.
W tle coraz mocniej oddziatuja takze amerykanska presja fiskalna i niepewnos$¢ polityczna.
Minutes Fed pokazaty wyraznie bardziej jastrzebi ton, cze$¢ decydentéw zaczeta dopusz-
cza¢ mozliwoé¢ podwyzek stop, jesli inflacja pozostanie powyzej celu, a rynek odsunat

wczeséniejsze oczekiwania na ciecia.

Wykres 4. Koszt obstugi dtugu przez USA znajduje sie na najwyzszym poziomie
od lat 90. XX wieku
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Dane: federalne wydatki odsetkowe jako proc. PKB USA.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED.

» Fed odnotowat rowniez wzrost rentownosci 2- i 10-letnich treasuries. Z minutes wyni-
ka, ze wzrost rentownosci 2-letnich obligacji od poczatku konfliktu na Bliskim Wschodzie
byt przede wszystkim efektem wyzszych oczekiwan inflacyjnych, cze$ciowo rownowa-
zonych spadkiem oczekiwanej realnej stopy procentowej. To obraz negatywnego szoku
podazowego, gdy drozsza ropa i energia podbijajg inflacje, ale jednoczesnie pogarszaja
sie perspektywy realnego wzrostu. Inaczej wygladat dtugi koniec krzywej dochodowo-

Sci. W przypadku obligacji 10-letnich wptyw wzrostu oczekiwanej inflacji byt znacznie
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mniejszy, a wiekszg role odegrata premia za ryzyko. Jednoczesnie bank centralny za-
znaczyt, ze dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostaja zakotwiczone blisko celu
2 proc., co oznacza, ze rynek nie kwestionuje jeszcze wiarygodnosci Fed, ale zaczyna wy-

ceniac bardziej uporczywy szok podazowy.

» Wzrost rentownosci nie ogranicza sie jednak do Stanéw Zjednoczonych. Analogiczne ru-
chy widaé¢ w Europie i Japonii, w czesci przypadkow przyjmujace rozmiar wieloletnich i hi-
storycznych rekordow. Rentowno$¢ brytyjskich 30-letnich giltséw 5 maja siegneta 5,78 proc.,
czyli najwyzszego poziomu od maja 1998 r. Obok szoku naftowego presje na giltsy wzmac-

niaja lokalne obawy o wiarygodnos¢ fiskalng. Rowniez niemiecki 10-letni bund testowat

w potowie maja 3,2 proc., najwyzszy odczyt od maja 2011 r. Rynki kontraktéw terminowych
wyceniaja obecnie dwie podwyzki stép EBC w 2026 r., zamiast cie¢ oczekiwanych przed
wybuchem konfliktu. Najsilniejsza zmiane wida¢ na rynku japonskim, na ktorym 30-letnie
obligacje rzagdowe ustanowity historyczny rekord 4,2 proc. i pozostajg w okolicach 3,9 proc.,
a obligacje 10-letnie siegnety poziomdw nienotowanych od pazdziernika 1996 r.

» Wspoélnym mianownikiem tych ruchéw pozostaje potaczenie szoku naftowego z lokal-
nymi obawami fiskalnymi, ktore zmuszajg inwestordéw, niezaleznie od strefy walutowej, do
zadania wyzszej premii za ryzyko utrzymywania dtugoterminowych obligacji. Konsekwencja
jest coraz wyzszy rachunek odsetkowy dla panstw. Im wieksza cze$¢ dochoddw panstwa
pochtaniaja odsetki, tym mniej przestrzeni zostaje na inwestycje i polityke gospodarcza,

co wywiera presje na rzady w celu przeprowadzania reform fiskalnych.

(Piotr Kaminski)

Program wsparcia inwestycji do 2035 r. promuje
nowoczesne sektory i jakos¢ inwestycji

4,5 mld PLN

wynosi proponowany budzet

nowego Programu rozwoju

inwestycji w polskiej gospodarce

do 2035 r.

1434

zagraniczne projekty

typu greenfield ogtoszono

w latach 2016-2025

w sektorach zblizonych

do makrosektoréw Programu
rozwoju inwestycji w polskiej

gospodarce do 2035 r.

79,4 proc.

wynosit udziat naktadow firm
z kapitatem zagranicznym

w poprzednim programie
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» Bedacy obecnie na etapie opiniowania i konsultacji Program rozwoju inwestycji w pol-
skiej gospodarce do 2035 r. (Program 2035) zwieksza nacisk na jakos¢ inwestycji w Pol-
sce. Projekt programu wyroéznia 6 makrosektoréw priorytetowych: technologie cyfrowe,
mikroelektronike i fotonike; technologie niskoemisyjne; biotechnologie i biomedycyne;
rolnictwo precyzyjne i sektor spozywczy; sektor lotniczy i kosmiczny; przemyst obronny.
W poréwnaniu z poprzednim programem (na lata 2011-2030) warunkiem koniecznym do
otrzymania wsparcia w jednej z trzech $ciezek (,kluczowa inwestycja sektorowa i techno-
logiczna”) jest zrealizowanie inwestycji w jednym z powyzszych makrosektoréw. Pojawia
sie takze silniejszy mechanizm jakosciowy: wysoko$¢ wsparcia zalezy od liczby spetnio-
nych wskaznikow, obejmujacych m.in. dziatalno$¢ B+R, wspotprace ze startupami, robo-
tyzacje, OZE i powigzania lokalne. Budzet wstepnie przewidziany na wsparcie inwestycji
jest tez znacznie wiekszy i wynosi 4,5 mld PLN, wobec 3,5 mld PLN w starym programie

(79,4 proc. naktadow przypadto na firmy z kapitatem zagranicznym).

» W ostatnich dziesieciu latach ponad jedna trzecia wszystkich zagranicznych projektow
inwestycyjnych typu greenfield raportowanych przez fDi Markets trafita do koszykow

obszarowo zblizonych do makrosektoréw Programu 20352 Mapowanie projektéw do tych

2 Poniewaz koszyki fDi Markets nie sa tozsame z makrosektorami nowego programu, ktéry zaweza
je do zaawansowanych technologicznie segmentdw, wyliczenia te nalezy traktowac jako przyblizenia.
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koszykow opiera sie na sektorach fDi Markets, natomiast ich profil jakosciowy oceniono
na podstawie kategorii Business activity, opisujacej dominujacg funkcje projektu w tan-
cuchu wartosci. Pod wzgledem szacowanych naktadéw inwestycyjnych (CAPEX) wyraz-
nie dominowat koszyk cyfrowy (29,3 mld USD, ok. 57 proc. tacznej wartosci inwestycji),
w ktérym 31,4 proc. stanowig projekty B+R. Na przeciwnym biegunie znajduje sie koszyk
biomedycyny, w ktérym blisko 40 proc. projektow realizuje gtownie funkcje sprzedazowe.
Osobnym przypadkiem jest koszyk niskoemisyjny, w ktéorym najwiekszy udziat ma funk-
cja electricty (elektroenergetyka). W koszyku lotniczo-kosmicznym i obronnym 20,8 proc.
stanowia projekty B+R, natomiast koszyk rolno-spozywczy jest zdominowany przez pro-

dukcje i logistyke.

Wykres 5. BlIZ w koszykach zblizonych do makrosektoréw Programu 2035 rdznia sie

petnionymi funkcjami
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Dane: struktura funkcjonalna projektow typu greenfield wedtug koszyka zblizonego do makrosektoréw
Programu 2035, Polska 2016-2025; n=1 434.

Opis: koszyki fDi Markets: cyfrowy (Software & IT services, Communications, Semiconductors, Electronic
components, Consumer electronics); niskoemisyjny (Renewable energy, Engines & turbines); biomedycy-
na (Pharmaceuticals, Medical devices, Biotechnology); lotniczo-kosmiczny i obronny (Aerospace, Space
& defence); rolno-spozywczy (Food and Beverages).

Uwaga: grubos¢ stupka proporcjonalna do CAPEX; wartosci procentowe zaokraglone do 1 pkt. proc.
Zrédto: obliczenia wtasne PIE na podstawie danych fDi Markets.

» Program 2035 stanowi istotny krok naprzéd wobec poprzednika, wzmacniajac ocene
jakosciowa projektow. Kryteria jakosciowe koncentrujg sie jednak przede wszystkim na
spetnieniu okreslonych warunkdéw aktywnosci i wydatkow inwestora, a nie na klasyfika-

cji funkcji projektu w tancuchu wartosci. Minimalny prog pieciu wskaznikéw moze by¢
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osiggniety przez rozne kombinacje kryteriow, obejmujacych zaréwno elementy technolo-
giczne (np. B+R), jak i $rodowiskowe (OZE), czy zwigzane z bezpieczenstwem (cyberbezpie-
czenstwo). Dane fDi Markets obrazujg ponadto, ze w koszykach zblizonych do makrosek-
torow Programu 2035 naptywaja inwestycje o bardzo réznej funkcji w tancuchu wartosci.
Uzupetnieniem kryteriéw jakosciowych mogtaby by¢ zatem ocena tej funkcji, pozwalajgca

lepiej réznicowac projekty o réznym potencjale modernizacyjnym.

(Dominik Kopinski)

»Skrzynki” znane z gier cyfrowych generuja ryzyko uzaleznien

20,3 mld USD

wyniosty szacowane globalne
wydatki konsumenckie
na lootboxy i wirtualne pakiety

walut w grach w 2025 r. (Statista)

77 proc.

ucznidéw z pilotazowego badania
Fundacji Mentalnie Rowni
deklaruje kontakt z tresciami
zachecajacymi do zakupu

lootboxow
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» ,,Skrzynki” znane z popularnych gier cyfrowych wykorzystuja uzalezniajace mecha-
nizmy hazardowe. Tak zwane ,lootboxy” opierajg sie na prostym schemacie: gracz ptaci
za mozliwo$¢ otrzymania losowej nagrody o réznej wartosci, ktérg moze wykorzystacé
w grze. Nie ma pewnosci, kiedy otrzyma najbardziej pozadany przedmiot. To tzw. zmienny
harmonogram wzmocnien, znany z automatéw do gier — nieregularne i losowe nagrody
silnie wzmacniaja che¢ dalszego grania, a w tym przypadku kupowania kolejnych skrzy-

nek. Eksperymenty laboratoryjne potwierdzaja, ze rzadkie nagrody w lootboxach wywotuja

silniejsze pobudzenie niz nagrody pospolite, intensywniejszg reakcje uktadu na nagrody

oraz wiekszg chec¢ otwierania kolejnych skrzyn.

» Z innych badan wynika, ze istnieje negatywny zwiazek miedzy korzystaniem z loot-
boxow a dobrostanem psychicznym, takze wsrod graczy w Polsce. Nawet niewielkie wy-
datki na lootboxy wigza sie z wyzszym ryzykiem silnego stresu psychicznego. Wyniki ba-
dania przeprowadzonego w Polsce obrazuja, ze ryzykowne korzystanie z lootboxow?® wigze
sie z wiekszym nasileniem objawdw uzaleznienia od gier oraz problemowego hazardu.
Lootboxy nie sg wytgcznie mechanizmem hazardowym, lecz czescig szerszego systemu
monetyzacji gier cyfrowych, ktory ksztattuje ryzyko uzaleznien behawioralnych - i od gier,

i od hazardu. Szacuje sie, ze globalne wydatki konsumenckie na lootboxy i wirtualne pa-

kiety walut dynamicznie wzrosty z ok. 15 mld USD w 2020 r. do 20,3 mld USD w 2025 r.

» Na tego typu mechanizmy w grach narazone sa szczegolnie dzieci i mtodziez. Wiekszo$¢

uczniow z pilotazowego badania Fundacji Mentalnie Rowni deklaruje kontakt z tresciami

zachecajacymi do zakupu lootboxdw (77 proc.). Gtownym zrodtem tych komunikatéw sg

influencerzy i znani gracze (tagcznie 56 proc. wskazan).

» Zainteresowanie problemem nie stabnie — zaré6wno wsréd politykéw, medidéw, jak

tez instytucji (np. Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Administracji Skarbowej — KAS). Na

gruncie polskiego prawa nie uznaje sie automatycznie kazdej gry z losowym elementem

za hazard. Kluczowe jest to, jak dziata dany mechanizm i czy spetnia kryteria okreslone
w ustawie hazardowej. KAS ocenia, czy konkretna platforma lub mechanizm powinny by¢

traktowane jako forma hazardu, a nastepnie blokuje domeny, ktore spetniaja te przestanki.

® Przez ryzykowne korzystanie z lootboxdéw rozumie sie wzorce ich uzywania o charakterze kompul-
sywnym, zwigzane m.in. z trudnosciag w przerwaniu gry i odktadaniem innych aktywnosci na rzecz
dalszych zakupdw.
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» Skuteczna strategia ochrony uzytkownikéw wymaga potaczenia edukacji oraz regulacji
systemow monetyzacji w grach cyfrowych. Z jednej strony kluczowe jest wzmacnianie
kompetencji finansowych i cyfrowych. Z drugiej - same kompetencje moga nie wystar-
czy¢ w dtuzszej perspektywie. Wyniki badan z Australii sugeruja, ze wyzsza wiedza finan-
sowa wigze sie z nizszym ryzykiem problemowego hazardu, ale niekoniecznie z mniejsza
aktywnoscig hazardowa czy nizszymi wydatkami. Dlatego rownie istotne sg regulacje —
zwigzane z hazardem, ale szerzej dotyczace takze systemoéow monetyzacji w grach cyfro-
wych. W obydwu obszarach mozna wykorzystywac rozwiazania czerpiace z dorobku nauk
behawioralnych, jak miesieczne podsumowania wydatkdw, domyslne limity ptatnosci czy
przypomnienia o czasie spedzonym w grze, ktére moga realnie ogranicza¢ koszty niein-

tencjonalnie ponoszone przez uzytkownikow, takze pozafinansowe.

(Iga Rozbicka)

Papiez Leon XIV wspiera ,,rozbrojenie SI” i stosowanie
kryteriow etycznych przy rozwoju nowych technologii

Tygodnik Gospodarczy PIE 28 maja 2026 r.

» Nowa encyklika Leona XIV Magnifica humanitas przypomina i aktualizuje katolicka na-
uke spoteczna w swietle dynamicznego rozwoju sztucznej inteligencji (SlI). Rozwijana od
ponad 100 lat (od czasu imiennika obecnego papieza Leona Xlll) katolicka nauka spoteczna
koncentruje sie m.in. na kwestiach pracy, sprawiedliwosci spotecznej, godnosci pracow-
nikéw czy rownosci w dostepie do débr materialnych. Dokument Rerum novarum z 1891 r.
byt mocnym gtosem w obronie pracownikdéw w dobie rewolucji przemystowej, wspieraja-
cym m.in. powstawanie zwigzkéw zawodowych czy idee godnej ptacy, a temat ten byt od

tego czasu regularnie podejmowany i rozwijany przez kolejnych papiezy.

» Watki dotyczace pracy odnosza sie przede wszystkim do przeciwdziatania bezrobociu
oraz ostrzezenia przed negatywnym wptywem Sl na warunki pracy. Papiez nie jest prze-
ciwko rozwojowi technologii, ale podkresla, ze odpowiedzialno$¢ za etyczne rozwijanie
i wdrazanie innowacji (w tym oczywiscie Sl) powinny wzig¢ na siebie zaréwno firmy, rzady,
jak i srodowiska naukowe czy zwigzki zawodowe. Mocno tez zaznacza koniecznos¢ wyjscia
z paradygmatu skupionego na podnoszeniu efektywnosci (i stosowaniu jej jako gtéwnego
kryterium oceny przydatnosci pracownika) oraz wypracowania ,spotecznych kryteriow
innowacji”. Odpowiednie polityki powinny przede wszystkim przeciwdziata¢ wyklucze-
niu (w tym z rynku pracy), a koszt dostosowania (w tym m.in. uczestnictwo w ksztatce-
niu ustawicznym) powinien by¢ przynajmniej w czesci zdjety z indywidualnych oséb. Aby
»nowe sposoby pracy” nie prowadzity do obnizenia kwalifikacji pracownikow, poddawania
ich automatycznemu nadzorowi czy nie sprowadzaty do roli do sztywnych i powtarzal-
nych czynnosci, nalezy nie tylko odpowiednio projektowac cate systemy, ale tez podkre-
$la¢ odpowiedzialnos¢ przedsiebiorcow, aby uwzgledniali ,,jakosé i godnosé¢ pracy wsrod

kryteriow sukcesu”.

» W encyklice Papiez nie porusza tematow nieobecnych w dyskusjach wokaét rozwoju Sl,
jednak wyraznie osadza dyskusje w optyce zasad moralnych i chrzescijanskiej antropo-
logii, wskazujac na centralna role osoby ludzkiej i koniecznosé¢ weryfikacji podejmowa-
nych dziatan przez pryzmat wptywu na stabych i wykluczonych. Przyktadem jest kwestia
oceny technologii na podstawie catego cyklu jej powstawania — w bardzo obrazowym
fragmencie tekst ukazuje cierpienia oséb (czesto dzieci) zatrudnianych przy pozyskiwaniu

pierwiastkow ziem rzadkich, ktérych rany staty sie niezbedne, aby ,nie zostat przerwany
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przeptyw obliczen”. Bardzo mocna jest tez krytyka ,,ekonomii uwagi” i sposobu projekto-
wania platform i ustug — z mechanizmami uzalezniajacymi i ,,zerujacymi na ludzkiej wraz-
liwosci”. W niektorych obszarach dokument wskazuje konkretne rozwigzania — np. zaleca
ograniczanie dostepu dzieci do telefondw, wsparcie dla proceséw utatwiajacych uczenie
sie przez cate zycie czy progresje podatkowa. Z kolei mniejsza uwage poswiecono po-
zyskaniu danych do trenowania modeli i dyskusji o naruszeniach praw autorskich, cho¢

watek ,niewidzialnej pracy” jest w dokumencie obecny.

» Otwarte pozostaje pytanie, czy taki dokument moze mie¢ wptyw na zmiane obec-
nej trajektorii rozwoju Sl, czy bedzie tylko wyrazem idealistycznego sprzeciwu. Jednak
przynajmniej trzy czynniki przemawiaja na jego korzys¢. Przede wszystkim gtéwny nurt
dyskusji i narracji wokot Sl odsunat sie od kwestii etycznych w strone zdobywania ekono-
micznej i technologicznej dominacji. Wida¢ to tak w dziataniach poszczegdélnych panstw
(szczegdlnie administracji Donalda Trumpa), jak i w zmianie tonu na globalnych szczytach
SI. Brakowato w ostatnim czasie tak wyraznego gltosu stawiajacego kwestie etyczne wy-
zej w hierarchii motywacji niz sam rozwaj. Papieski dokument jest tez zbiezny z watkami
poruszanymi przez niektore ruchy kojarzone z lewicg czy ruchem pracowniczym, co po-
szerza baze do pozytywnego przyjecia i dziatania. Po drugie, ostatni rok podnidst znacze-
nie gtosu papieza w dyskusji politycznej — wystarczyto kilka wypowiedzi przeciwstawia-
jacych sie Donaldowi Trumpowi, by Leon XIV wyraznie zaistniat w przestrzeni medialnej
jako obronca ustalonych zasad i porzadku miedzynarodowego. Teraz ten kapitat moze
by¢ przeznaczony do nagtosnienia istotnych kwestii w dyskusji o rozwoju technologii.
Wreszcie, dobry jest czas publikacji encykliki. Zmiany wywotane przez Sl sg juz dostrze-
galne, ale pytania o docelowy model ekonomiczny czy ksztatt regulacji pozostajg otwarte.
Wyrazny gtos przypominajacy podstawowe zasady, ogtoszony przez cieszacego sie sza-
cunkiem przywodce (w dodatku niezaangazowanego bezposrednio w trwajgca rywalizacje),
ma szanse przyczynic¢ sie do bardziej akceptowalnego ksztattu wytaniajgcego sie modelu

spoteczno-ekonomicznego.

(Ignacy Swiecicki)

Autorzy: Adam Juszczak, Piotr Kaminski, Dominik Kopinski, Paula Kukotowicz,

Iga Rozbicka, Ignacy Swiecicki, Aleksandra Wejt-Knyzewska
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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 pochodzg i bazujg na Zzrédtach zewnetrznych, stad nie gwa-
rantujemy ich poprawnosci. Mogg 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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Kontakt
Ignacy Swiecicki Ewa Balicka-Sawiak
Kierownik Zespotu Gospodarki Cyfrowej Kierownik Zespotu Komunikacji
Redaktor merytoryczny ,Tygodnika Gospodarczego PIE” Rzecznik Prasowy
ignacy.swiecicki@pie.net.pl ewa.balicka@pie.net.pl

tel. 48 727 427 918
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