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Podsumowanie prognoz na 2025 rok

Podsumowujac ubiegtoroczny raport ,,Pie¢ prognoz na 2025 rok”, mozna stwierdzi¢,
ze nasze przewidywania zmaterializowaty sie, ale oczywiscie tylko czesciowo.
Ponizej znajduje sie zestawienie realizacji kluczowych prognoz z komentarzem, bo
nie wszystko udato sie przewidziec¢, a prezydent USA wprowadza duzo niepewnosci.
W tym zapoczatkowat wojne handlowa, ktorej nie byto w naszych prognozach na
2025 rok w takiej skali jak sie potoczyta.

1. Luzowanie polityki pienieznej przez RPP.

2. Kontrast wzrostu: Polska vs. Niemcy.




Podsumowanie prognoz na 2025 rok

3. Odbicie inwestycji wspierane przez KPO.

4. Odbudowa marzowosci firm.

5. Geopolityczny zwrot na Wschodzie.




Executive summary prognoz na 2026 rok - Szczyt Modernizacyjny

Rok 2026 jawi sie w prognozach jako unikalny moment w historii gospodarczej Polski - faza ,,szczytu
modernizacyjnego”, w ktorej zbiegaja sie optymalne warunki monetarne, rekordowa stymulacja
fiskalna z funduszy UE oraz stabilna sytuacja dochodowa gospodarstw domowych. Polska gospodarka
znajduje sie w stanie tzw. Goldilocks economy, charakteryzujacej sie solidnym tempem wzrostu przy
jednoczesnym braku presji inflacyjnej, co pozwala na bezpieczne luzowanie polityki pienieznej. Jest
to jednak rok ,ostatniej prostej” - moment, w ktorym nalezy przeku¢ nominalny naptyw kapitatu
w trwaty wzrost produktywnosci, zanim niekorzystne trendy demograficzne i wygasanie funduszy
unijnych zaczna trwale ogranicza¢ potencjat rozwojowy kraju po 2027 roku. Ponizsze prognozy kresla
obraz gospodarki stojacej przed szansa na skok technologiczny, ale jednoczesnie wystawionej na
bezprecedensowe ryzyka geopolityczne.

Globalny handel
wchodzi w faze trwatej fragmentacji, w ktorej geopolityka dominuje nad efektywnoscia
ekonomiczna. Dla Polski oznacza to koniecznos¢ redefinicji modelu wzrostu opartego na eksporcie
do Niemiec, ktore pozostaja w strukturalnej stagnacji. Protekcjonizm i ,wojny celne” uderzaja
w tancuchy dostaw, co przy jednoczesnym ryzyku eskalacji na Dalekim Wschodzie, zmusza polskie
firmy do kosztownego friend-shoringu. Czarnym tabedziem pozostaje scenariusz ,,ztego pokoju” na
Ukrainie, ktory moze utrwali¢ premie za ryzyko geopolityczne w regionie, ograniczajac naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI).

Po okresie
fascynacji (hype), rok 2026 przyniesie twarde rozliczenie inwestycji w sztuczng inteligencje. Przy
globalnym Capexie na Al siegajacym 527 mld USD, rynki zaczng karac spotki, ktore nie przetozyty
tych naktadéw na realng poprawe marz. Dla Polski to moment krytyczny: przy rekordowo niskim
bezrobociu (2,9%) i rosnacych kosztach pracy (ptace +5,5% r/r), brak wdrozenia Al i robotyzacji
w sektorze MSP grozi utrata konkurencyjnosci. Firmy, ktére nie zautomatyzuja proceséw, zaczna
przegrywac walke o marze z rynkami takimi jak Indie, ktore szybciej adaptuja cyfrowe innowacje.




Executive summary prognoz na 2026 rok - Szczyt Modernizacyjny

Scenariusz bazowy zaktada, ze RPP
wykorzysta okno niskiej inflacji (prognozowane srednioroczne CPI na poziomie 2,3%) do radykalnego obnizenia
kosztu pienigdza. Stopa referencyjna powinna spas¢ z 4,00% na poczatku roku do poziomu 3,25% lub nawet 3,00%
w grudniu 2026 r. Takie poluzowanie warunkéw finansowych zbiegnie sie ze szczytem inwestycyjnym, co
dodatkowo napedzi akcje kredytowa. Realne stopy procentowe na poziomie ok. 1% pozwola utrzymac relatywng
site ztotego (kurs EUR/PLN ok. 4,20), jednoczesnie zdejmujac ciezar obstugi zadtuzenia z sektora przedsiebiorstw.

Polska gospodarka w 2026 roku osiagnie
dynamike PKB na poziomie 3,7%, stajac sie liderem wzrostu w regionie. To stan idealnej rownowagi, gdzie silny
rynek pracy napedza konsumpcje prywatng (wzrost o 3,1-3,2%), a rekordowe inwestycje publiczne buduja
fundament pod przyszty rozwoj. Nalezy jednak pamietac, ze jest to ,szczyt bajki” - prognozy na kolejne lata sg
znacznie chtodniejsze (spadek w okolice 3% PKB), co wynika z wyczerpywania sie prostych rezerw wzrostu
i narastajacych probleméw demograficznych (kurczaca sie podaz pracy).

Rok 2026 to moment kumulacji wydatkow
z Krajowego Planu Odbudowy przed ostatecznym terminem rozliczen w sierpniu. Dynamika naktadow brutto na
srodki trwate wystrzeli do poziomu 9,5% r/r, napedzana przez 180 mld zt z funduszy UE. Gtowne srodki poptyng
do energetyki (Offshore, sieci przesytowe) i budownictwa (termomodernizacja). Skala zamowien publicznych
w tak krotkim oknie czasowym wygeneruje jednak ,waskie gardta” - drastyczny brak mocy przerobowych
w firmach wykonawczych oraz presje na wzrost cen materiatow budowlanych, co moze obnizy¢ finalng
efektywnos¢ tych inwestycji.

Choc¢ inwazja pozostaje scenariuszem
o niskim prawdopodobienstwie, jej potencjalny wptyw jest dewastujacy. Tajwan kontroluje 90% produkcji
najbardziej zaawansowanych poétprzewodnikow, co oznacza, ze jakakolwiek blokada wyspy paralizuje polski
przemyst automotive, elektroniczny i zbrojeniowy. Globalny spadek PKB w takim scenariuszu szacuje sie na ponad
10%, co dla Polski oznaczatoby natychmiastowa recesje i powrdt wysokiej inflacji. Ryzyko to wymusza na
najwiekszych graczach w kraju dywersyfikacje dostawcow i budowanie strategicznych zapasow komponentow
krytycznych.



Rok 2026 nie przyniesie wygaszenia napie¢ handlowych,
lecz ich instytucjonalne utrwalenie. Rynki finansowe
ponownie zaktadaja, ze efekty taryf ,zejda na dalszy
plan”, jednak doswiadczenia z lat 2024-2025 pokazuja,
ze polityka handlowa USA pozostaje narzedziem
aktywnej presji geopolitycznej i fiskalnej. Nawet
ewentualne decyzje sadowe ograniczajace obecne
podstawy prawne cet nie oznaczaja ich realnego
cofnigcia - administracja dysponuje alternatywnymi
sciezkami (section 232, 301, trade act 1974), ktore
pozwalaja szybko odbudowac¢ rezim taryfowy. Dla
gospodarki globalnej oznacza to nie tyle jednorazowy
szok cenowy, ile przedtuzajacy sie stan podwyzszonej
niepewnosci, ktory obniza sktonnos¢ firm do inwestycji
i komplikuje zarzadzanie tancuchami dostaw.

BANK
Efektywna srednioroczna stawka celna w USA (proc.)
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Zrédto: VeloBank na
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W 2026 r. Cta w USA beda dziata¢ mniej przez bezpo-
sredni wzrost cen, a bardziej przez zmiane struktury
handlu. Firmy przerzucaja koszty nie tylko na
konsumentdéw, ale takze na inwestycje, marze
i lokalizacje produkcji. Efekt inflacyjny jest rozciagniety
w czasie i trudniejszy do uchwycenia w danych CPI, co
sprzyja btednemu przekonaniu, ze problem wygast.
Jednoczesnie nasilaja sie procesy fragmentacji handlu:
spadek udziatu USA-UE-Chiny w globalnej wymianie jest
kompensowany przez drozsze, mniej efektywne kierunki
zastepcze. W ujeciu makro oznacza to trwate pod-
wyzszenie kosztow krancowych w przemysle i nizszy
potencjalny wzrost gospodarczy, zwtaszcza w gospo-
darkach silnie zintegrowanych z handlem miedzy-
narodowym.

Efektywna stawka celna w USA w ciagu 2025 roku (proc.)

Zrédto: VeloBank na
podstawie Yale Budget Lab.




Dotychczasowe skutki wojny handlowej dla Europy
pozostaja ograniczone w ujeciu makroekonomicznym.
Wedtug szacunkow Yale Budget Lab, uwzgledniajacych
wszystkie taryfy wprowadzone do listopada 2025 r.,
Dtugookresowy poziom realnego PKB UE27 jest wyzszy
o 0,04 pkt proc., Podczas gdy globalnie bilans pozostaje
ujemny (Swiat: -0,10 pkt proc., USA: -0,31 pkt proc.,

Chiny: -0,23 pkt proc.). Wskazuje to, ze Europa - w tym
posrednio polska - korzystata dotad z relokacji handlu i
przesunie¢ tancuchow dostaw, co amortyzowato
negatywny wptyw cet. Dla polski oznacza to, ze wptyw
taryf materializuje sie gtownie przez kanat posredni -
wolniejszy wzrost zamoéwien eksportowych w strefie
euro i wyzsza zmiennos¢ - a nie jako bezposredni szok
wzrostowy; w 2026 r. Gtownym ryzykiem pozostaje
eskalacja i nieprzewidywalnosé polityki handlowej, a nie
dotychczasowy poziom cet.

Dtugookresowa zmiana poziomu realnego PKB

w wyniku taryf wprowadzonych od 2025 roku (pkt. proc.)
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2. Pekanie banki Al?

STOPY ZWROTU SPOLEK ,,WSPANIALEJ
SIODEMKI” NA TLE INDEKSU S&P 500 (2025)

Rynek Al wykazuje oznaki ochtodzenia z umiarkowanymi
zyskami na akcjach i rosnacymi obawami o wyceny oraz
konkurencje, ale solidne inwestycje Capex i wzrost
przychodow wskazuja, ze inwestorzy wierza, ze jeszcze
mozna zarobi¢. Akcje Magnificent Seven daty nieréwne
zwroty w 2025 r., Z tylko Nvidig (+40,6%) i Alphabetem
(+65,2%) przewyzszajacymi S&P 500, podczas gdy
amazon (+6,0%) i Apple (+8,2%) wypadaty stabiej. To
spowolnienie w porownaniu z poprzednimi latami
wskazuje na zanikajacy hype, cho¢ dostawcy Al jak
Micron wzrost na gietdzie o 239% dzieki popytowi na
pamiec.

BANK

Spotka Stopa zwrotu w 2025 r. Wzgledem S&P 500

Alphabet (GOOGL) 65% lepszy wynik
Nvidia (NVDA) 41% lepszy wynik
Tesla (TSLA) 16% gorszy wynik
Microsoft (MSFT) 16% gorszy wynik
Meta (META) 13% gorszy wynik
Apple (AAPL) 8% gorszy wynik
Amazon (AMZN) 6% gorszy wynik

777///77777////////7////7//////

Zrédto: VeloBank na
podstawie LSEG.
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2. Pekanie banki Al?

CENA DO SPRZEDAZY NA RAZIE NIE JEST
JESZCZE TAK WYSOKA JAK W ROKU 2000

Wycena spotki NVIDIA mierzona wskaznikiem P/S
(cena/sprzedaz) przekroczyta pod koniec 2025 roku
poziom 30, a obecnie oscyluje w granicach 25. Tak
wysokie mnozniki budza silne skojarzenia z szczytem
banki Dot-Com, po ktérym owczesni liderzy, jak Cisco,

doswiadczyli drastycznych przecen rzedu 75-90%.
Niepokdéj budza rowniez inne spotki technologiczne:
Broadcom z wskaznikiem bliskim 25 oraz Palantir,
ktorego wycena siegneta astronomicznego poziomu 116.

Historycznie rzecz biorac, tak ekstremalne
przewartosciowanie modnych spotek na drogim rynku
okazywato sie niemozliwe do utrzymania — dla
porownania, w 2000 roku P/S Cisco zblizat sie do 40,
a Microsoftu wynosit okoto 26.

Wskaznik Cena/Sprzedaz na akcje obecnie
i przed peknieciem banki internetowej

Alphabet Inc. (Google) pmmm 10,5

Amazon.com Inc. E
Apple Inc. [ 93
Broadcom INC.  p——— 25,3
Cisco Systems Inc. Mg —
Intel Corp. m
Meta Platforms INC.  pumm 83
Micron Technology Inc. [IE™ ,
Microsoft Corp #
NVIDIA Corp [ —— 243

Palantir Technologies Inc.

115,9
Tesla InC.  p— 16 1
Uber Technologies Inc. mm 38
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0

W27 marca 2000 r.  m8 stycznia 2026 r.
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Zrédto: VeloBank na
podstawie LSEG. 10
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2. Pekanie banki Al? un
CAPEX: OD INFRASTRUKTURALNEQO BANK
BOOMU DO RYNKOWEJ DOJRZALOSCI

Konsensus szacunkowy wydatkow Capex
dla gigantéw technologicznych Al (mld USD)

600
Kapitatowa ofensywa: wzrost prognoz capex z 405 mld
USD (2025) do planowanych 527 mld USD w 2026 roku
sygnalizuje, ze cykl inwestycyjny wcigz znajduje sie 500
w fazie wzrostowej. Presja ze strony rozwigzan typu
custom silicon wymusza na liderach sprzetowych
(nvidia) ciagta innowacyjnos¢ w celu obrony wyjatkowej 400

rentownosci. Prognozowana na 2026 r. Korekta uderzy

najmocniej w podmioty naduzywajace narracji Al bez /
pokrycia w zyskach. Inwestorzy odchodza od szerokiego 300

rynku na rzecz spétek platformowych oferujacych realng é_/

poprawe produktywnosci. Cho¢ wydatki sa ogromne,
capex Al (0,8% PKB) wcigz pozostaje ponizej szczytow

e 7026 2025 2024

Z czasow banki telekomunikacyjnej lat 90. (1,5% PKB), 200
co sugeruje, ze sufit inwestycyjny nie zostat jeszcze
osiagniety.
100
0

wrz 24 paz 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25 mar 25kwi 25maj 25cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25
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Zrédto: VeloBank
na podstawie Goldman Sachs. 11

AL AR AR A A A A AN



Sukcesywna normalizacja kosztu pieniagdza. Nasza prognoza zaktada sciezke
obnizek stopy referencyjnej z obecnych 4,00% (styczen 2026) do docelowego
poziomu 3,25% w 2026 r. Jest to scenariusz bardziej optymistyczny niz
konsensus rynkowy (3,50%), co wynika z tego, ze ryzyka dla inflacji sa dzisiaj
raczej w dot niz gore.

Stabilizacja CPI w celu przy ,lepkosci” inflacji bazowej. Przewidujemy
trwate zakotwiczenie inflacji CPl w przedziale 2,3% - 2,7% (cel NBP).
Wyzwaniem pozostaje inflacja bazowa, ktéra ze wzgledu na presje ptacowa
bedzie wygasac¢ wolniej, stabilizujac sie w okolicy 2,6% - 2,9%, co wyznacza
dolna granice dla bezpiecznych obnizek stop.

Strategia dodatniej realnej stopy procentowej. Kluczowym zatozeniem
polityki pienieznej moze byc¢ utrzymanie realnej stopy procentowej na
poziomie ok. 1 pkt proc. (lub nieco nizszym). Takie podejscie ma zapewnic
atrakcyjnos¢ ztotego i ochrone oszczednosci, unikajac jednoczesnie
nadmiernego dtawienia aktywnosci gospodarczej. Do tej pory dominowato
przekonanie, ze tym poziomem docelowym bedzie poziom okoto 3,5%. Dzisiaj
takze kontrakty terminowe widza stopy procentowe na koniec roku na nizszym
poziomie zwtaszcza z powodu zmian personalnych w Fed i przyspieszenia
obnizek stop w USA.

Bilans ryzyk i weryfikacja rynkowa. Realizacja zatozonej Sciezki (zejscie do
3,00%) zalezy od braku nowych szokéw podazowych oraz wygaszenia dynamiki
ptac. Obecna restrykcyjnosc (realna stopa ok. 1,5% na poczatku 2026 r.) tworzy
przestrzen do obnizek, o ile inflacja bazowa nie wykaze strukturalnej
odpornosci na spadki.
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Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.
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4, Czas Ztotowtosej Polski.

WZROST GOSPODARCZY OSIAGNIE
PRAWIE 4 PROC. R/R.

» Polska jako gospodarka typu ,Goldilocks”. Rok 2026 uptynie pod znakiem
przyspieszenia dynamiki PKB do poziomu 3,7% (wobec 3,6% w 2025 r.), co
uplasuje Polske w scistej czotéwce Unii Europejskiej. Fundamentem tego
wzrostu bedzie unikalna kombinacja solidnego wzrostu przy jednoczesnej
niskiej inflacji i bezrobociu. O ile w poprzednich latach motorem byta gtéwnie
konsumpcja, o tyle w 2026 r. kluczowa role odegraja inwestycje finansowane
srodkami z KPO i funduszy strukturalnych. Oczekiwany dwucyfrowy wzrost
naktadow inwestycyjnych przez przynajmniej dwa kwartaty nie tylko zwiekszy
potencjat gospodarki, ale bedzie trwatym argumentem dla kapitatu
zagranicznego za utrzymywaniem pozycji w PLN.

» Krytyczny test efektywnosci inwestycji. Rok 2026 to moment "szczytu bajki”
i jednoczesnie ostatnia szansa na skuteczne wykorzystanie srodkow KPO.
Istnieje powazne ryzyko, ze nominalnie wysokie inwestycje nie przetoza sie na
trwaty wzrost produktywnosci gospodarki, a jedynie na czasowe pobudzenie
konsumpcji prywatnej, co po 2026 roku moze skutkowac ,,wyptaszczeniem”
modelu wzrostu Polski. Stad prognozy dtugoterminowe pokazuja wzrost
w graniach 3% od 2027 r., a nawet nizszy.

> Waskie gardta strukturalne i fiskalne. Skumulowanie wydatkow KPO w 2026 r.
odbywa sie w warunkach wysokiego deficytu sektora finansow publicznych oraz
niedoboru rak do pracy. Szybki wzrost ptac, niepodparty réwnolegtym
wzrostem innowacyjnosci (np. w Al czy robotyzacji), grozi utrata
konkurencyjnosci polskich firm wzgledem rynkow azjatyckich oraz zwigksza
wrazliwos¢ gospodarki na ewentualne szoki zewnetrzne. To potencjalnie
ostatni taki rok by przy zmniejszajacej sie populacji przygotowac sie na nizsze
dynamiki wzrostu Polski.

Struktura PKB i prognoza od IV kw. 2025
15

10

I‘-l
| -
Illlllllu
I

o ul
]
I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mmmm Kons. prywatna  mmmm Kons. publiczna Inwestycje (GFCF)

Zapasy mmmm Fksport netto PKB

N
§?§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§S
AAARIIRERHIHIRIRIHIHEIRIHRIAIAIEAIIINAANAN

N
§
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
§
\

Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.
13



4, Czas Ztotowtosej Polski. un
MOCNIEJSZY ZtOTY WZGLEDEM DOLARA BANK

» Aprecjacja ztotego i globalny odwrot od dolara. Na poczatku 2026 r.
spodziewamy sie umocnienia ztotego do poziomoéw 4,20 wzgledem euro oraz
3,53 wzgledem dolara. Trend ten bedzie napedzany nie tylko przez czynniki

Prognozowany kurs PLN w 2026 r.

krajowe, ale przede wszystkim przez globalng stabos¢ USD. Pogarszajaca sie 8 ==PLN/USD  ====PLN/EUR PLN/CHF
kondycja amerykanskiego rynku pracy oraz ,gotebie” zmiany personalne

w FOMC prawdopodobnie sktonia Fed do bardziej agresywnych obnizek stop 4,6

procentowych niz wycenia to obecnie rynek. Wzrost pary EUR/USD w strone

poziomu 1,19 stworzy w catym 2026 roku silny ,wiatr w zagle” dla walut

rynkow wschodzacych, w tym dla ztotego. 4,4

» Wyzwaniem dla ztotego w drugiej potowie 2026 r. bedzie postepujace
zawezenie réznicy w stopach procentowych miedzy Polska a strefa euro.
Zaktadamy, ze NBP obnizy stope referencyjna do 3,25%, podczas gdy EBC
utrzyma stope depozytowa na poziomie 2%. Dyferencjat wynoszacy zaledwie

e

4,2

1,25 pkt proc. bedzie najnizszy od ponad czterech lat, co obnizy atrakcyjnosc¢ !

strategii carry trade. Niemniej jednak, przy inflacji utrzymujacej sie

w okolicach celu (2,3%), realna stopa procentowa w Polsce pozostanie na 3,8

poziomie ok. 1%, co wciaz bedzie wartoscia relatywnie wysoka i wspierajaca

walute na tle innych rynkow EM.

3,6

» Najwiekszym zagrozeniem pozostaje ewentualna gteboka korekta

w amerykanskim sektorze technologicznym, ktora mogtaby wywotac globalny 34

tryb ,,risk-off” i ucieczke kapitatu do bezpiecznych przystani (USD, CHF). ’

Dodatkowo, niepewnos$¢ wokot amerykanskiej polityki celnej (taryfy handlowe)

oraz tempo konsolidacji fiskalnej w Polsce beda czynnikami podbijajacymi 3,2

zmiennos$¢. Potencjalnym czynnikiem pozytywnie zaskakujacym (tzw. upside

risk) pozostaje natomiast trwate wygaszenie konfliktu na Ukrainie, co mogtoby

wywotac fale skokowego umocnienia aktywow z regionu CEE. 3

2024 2025 2026
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Inwestycje jako gtéwny silnik wzrostu. Srodki z KPO beda kluczowym
czynnikiem napedzajacym wzrost naktadow brutto na srodki trwate, ktéry
w 2026 r. ma wynies¢ 9,5% r/r. Jest to wyrazne przyspieszenie wzgledem 2025
r. (7,0%) i najwyzsza prognozowana dynamika w catym horyzoncie 2025-2027.

Rekordowy naptyw kapitatu z UE. Rok 2026 ma byc¢ okresem najwiekszego
wydatkowania srodkow z KPO. Szacuje sie, ze do Polski trafi tacznie 180 mld zt
z funduszy unijnych (w tym 120 mld zt z samego KPO), co stanowi absolutny
rekord od momentu wstapienia Polski do UE.

Wsparcie dla stabilnego PKB. Dzieki kumulacji inwestycji publicznych
i infrastrukturalnych, wzrost PKB w 2026 r. utrzyma sie na solidnym poziomie
3,7% r/r. Inwestycje przejma role gtdbwnego motoru gospodarki, réwnowazac
spodziewane wyhamowanie dynamiki konsumpcji prywatnej (spadek z 4,1%-4,2%
w potowie 2025 r. do 3,1%-3,2% w 2026 r.).

Presja na rynek pracy i moce przerobowe. Intensyfikacja projektow KPO przed
ostatecznym terminem ich rozliczenia (sierpien 2026) utrzyma stope bezrobocia
na rekordowo niskim poziomie 2,9% (wg BAEL). Wysoka aktywnosc inwestycyjna
moze jednak prowadzi¢ do wzrostu kosztéw realizacji projektow ze wzgledu na
ograniczone moce przerobowe firm wykonawczych.

Polskie KPO sktada sie z 57 inwestycji i 54 reform. Kraj z tego programu ma
uzyskac¢ tacznie ok. 232 mld zt (54,71 mld euro), w tym 107 mld zt (25,27 mld
euro) w postaci dotacji i 124,8 mld zt (29,44 mld euro) w formie

preferencyjnych pozyczek.

Branza / Sektor

Szacowana
kwota (mld zt)

Na co konkretnie?

Termomodernizacja (Czyste Powietrze),

Budowlana i 100 - 110 budowa farm wiatrowych, modernizacja linii
Instalacyjna . : Ny
kolejowych i remonty szpitali.
. Budowa morskich farm wiatrowych, magazyny
Energetyczna i i, R
70 - 80 energii, modernizacja sieci przesytowych,
OZE A -
fotowoltaika i biogazownie.
Technologiczna i Budowa sieci 5G i swiattowodow, systemy
ITg 22 -25 cyberbezpieczenstwa, laptopy dla szkot,
cyfryzacja e-urzedow.
Transportowa 25 - 30 Produkcja i dostawa pociagow, tramwajow
(Produkcja) oraz autobusow elektrycznych i wodorowych.
. Zakup aparatury medycznej (rezonanse,
Faerr1G;|cyeclftn a::;na 18 - 20 tomografy), cyfryzacja dokumentacji,
y wsparcie produkcji lekow (API) w Polsce.
HoReCa i Kultura 5.8 Dotacje na rpodermzaqe hotell i rgstauracp
po pandemii, cyfryzacja instytucji kultury.
Rolnictwo 4.0 (drony, systemy GPS), budowa
Rolno-spozywcza 7-10 centrow przechowalniczo-logistycznych,

systemy nawadniania.
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6. Chiny wejda na Tajwan? un

» Tajwan za czasow Xi Jingpinga ma wroci¢ do ChRL. Do tej pory ChRL nie byta
gotowa do konfrontacji z USA, do ktérej nieuchronnie dosztoby w razie walk
w Ciesninie Tajwanskiej. W dtuzszej perspektywie dalsze zaognienie relacji
wydaje sie jednak nieuniknione. Wynika to nie tylko z sytuacji globalnej
i rosnacej rywalizacji chinsko-amerykanskiej, lecz takze z uwarunkowan
wewnetrznych na Tajwanie i w Chinach. Generuje to nowy konflikt miedzy
tajwanskimi aspiracjami narodowymi a Chinami, gdzie KPCh probuje oprzec
autorytarne rzady na nacjonalizmie. Rok 2026 i 2027 wymieniane sa wsrod
analitykow spraw miedzynarodowych jako graniczne daty w ktérych Chiny moga
sprébowac podporzadkowac Tajpei Pekinowi.

Odchylenie globalnego PKB pod wptywem szoku (proc.)

wojna w
wojna lzraela zamachy 11 Zatoce kryzys pandemia
z Hamasem wrzesnia Perskiej blokada finansowy Covid-19 wojna w
(2023) (2001) (1991) Tajwanu (2009) (2020) Tajwanie

[ | [ ] [ ]
w m
-0,7
-1,1
-4,9
-5,8 -5,9

> Wojna w Tajwanie zmniejszytaby swiatowe PKB o jedna dziesiata.
W pordéwnaniu z normalng Sciezka wzrostu globalna gospodarka wytworzytaby
o 10,2% mniej wartosci dodanej. Gospodarka Tajwanu skurczytaby sie o 40%,
ChRL o0 16,7% a USA o 6,7%. Takze Polska bytaby dotknieta, ale nie ma wyliczen
dla naszego kraju, mozna przypuszczac, ze bytyby one podobne co srednia UE,
czyli okoto 10% spadku. W przypadku blokady Tajwanu na morzu, gospodarka
wyspy skurczytaby sie o0 12,2%, ChRL o 8,9%, USA o 3,3%, a Swiata o 5%.

> Wojna w Tajwanie, cta natozone na chinskie produkty, ograniczenia
w eksporcie uktadéw scalonych itp. doprowadzityby do wiekszej zapasci
gospodarczej niz Covid-19. Efekt koronawirusa byt dwa razy mniejszy dla
trajektorii wzrostu globalnej gospodarki niz modelowy wptyw takiego szoku
podazowego. Blokada Tajwanu bytaby mniej bolesna, ale oznacza, ze produkty
Apple, Nvidia, Broadcom, czy innych firm technologicznych nie wesztyby na
rynek. Po amerykanskiej interwencji w Wenezueli autokratom bedzie tatwiej
uznac koniecznos¢ podporzadkowania swojej strefy wptywow.
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Zrédto: VeloBank na podstawie Bloomberg Economics.
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Prognozy makroekonomiczne

OKRES/ZMIENNA

PKB (PROC. R/R) 3,2 3,4 3,7 3,6 3,6 3,8 3,6 3,8 3,6 3,7 3,7
KONSUMPCJA PRYWATNA

(PROC. R/R) 2,4 41 42 3,3 3,4 3,1 3,2 3,1 3 3,2 2,5
INWESTYCJE (PROC. R/R) 7.2 1,5 5,8 9.5 9 13 9.5 6,5 7 9,5 5,0
EKSPORT NETTO (PKT. PROC.) 1 0,6 0,3 0,2 0,4 0,8 0,6 0,6 -0,5 -0,6 -0,6
INFLACJA CPI (PROC. R/R,

SREDNIO W KWARTALE) 49 42 3 2,9 2,9 2,4 2,1 2 3,6 2,3 2,5
INFLACJA BAZOWA (PROC. R/R) 3,6 3,4 3,1 3 2,7 2,4 2,1 2 3,3 2,5 2,4
INFLACJA PPI (PROC. R/R) R 1,3 1 0,8 0,3 0,2 0,5 0,7 1,4 0,1 0,2
PLACE NOMINALNE (SEKTOR

PRZEDSIEBIORSTW PROC. R/R) 8,3 8,5 7,2 6,7 6,5 5,8 6,6 6,2 7,8 5,5 4,0
STOPA BEZROBOCIA

REJESTROWANEGO (PROC.) 5,3 5,2 5,5 5,5 5,7 5,4 5,4 5,5 5,7 5,7 5,8
STOPA BEZROBOCIA BAEL 3,4 2,8 2,9 2.8 3,3 2.8 2.8 2.7 3,0 2,9 3,0
(PROC.)

DLUG PUBLICZNY (PROC. PKB, 57,4 58,2 59,5 60,4 62,2 63,9 65,6 67 60,4 66,9 70,6
ESA2010)

SALDO FISKALNE (PROC. PKB, _ _ _ _ _ _ _ _ ) ) )
5A2010) 6,9 6,9 7 6,9 7.3 7.2 6,6 6,5 6,9 6,5 5,5
STOPA REFERENCYJNA (PROC.) = 5,75 5,25 475 45 4 3,75 3,25 3 4,0 3,25 3,0

Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,publikacja”) przygotowana przez gtownego ekonomiste velo bank spotka akcyjna (dalej ,,velobank”)

stanowi publikacje handlowa i ma charakter wytacznie informacyjny.

Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiazania, w szczegélnoici nie

stanowi oferty w rozumieniu art 66 kodeksu cywilnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych do jej sporzadzenia nie wykorzystano
zadnych informacji poufnych. Velobank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak velobank ani jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢
i kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji. Velobank nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych,
dotyczacych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego

nienaruszania praw.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezacych planach, zatozeniach,
ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sa ze swej natury
niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowia one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej
w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen
instrumentow finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikow i wskaznikow finansowych.

Informacje zawarte w tej publikacji sa aktualne na date utworzenia dokumentu i moga ulec zmianie w przysztosci velobank nie

zobowiazuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.
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