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Executive Summary...

Celem raportu jest przedstawienie kompleksowej diagnozy wyzwan i szans stojacych
przed polskimi firmami w otoczeniu makroekonomicznym wspotczesnej Polski.

Sg to zarowno geopolityka, jak i rosngcy kapitat spoteczny polskiego spoteczenstwa.

Analiza koncentruje sie na pieciu kluczowych obszarach: otoczeniu
geopolitycznym i ryzyku, produktywnosci i konwergencji wobec krajéow

rozwinietych, dynamice inwestycji, procesach cyfryzacji i wdrozeniu
sztucznej inteligencji oraz kapitale spotecznym i instytucjonalnym.

Raport ma na celu wskazanie czynnikow ryzyka, ktore mogg ograniczac rozwoj,
a takze identyfikacje trendow i zasobow, ktore mogg wzmocni¢ konkurencyjnosc
polskich firm w perspektywie $rednio- i dtugoterminowe.

Kapitat spoteczny w Polsce rosnie. W Polsce poziom za-
ufania spotecznego wzrdst z okoto 60 w 2013 r. do 6,9
w 2021 r, osiggajac 70 w 2024 r, podczas gdy Srednia w UE27
wynosi jedynie 5,8. Polacy sg coraz bogatsi, co silnie koreluje
z zaufaniem, sprzyja temu tez poczucie bezpieczenstwa, ktore
pozostaje rekordowo wysokie.

97 proc. Polakow deklaruje, ze czuje sie bezpiecznie
w swojej okolicy, a 86 proc. uwaza, ze Polska jako
kraj jest bezpiecznym miejscem do zycia — to naj-
wyzsze wartosci od lat.

To przektada sie na wyzszg produktywnosc i potencjat dla wzro-
stu gospodarczego. Sektor organizacji non-profit liczy obec-
nie okoto 160 tys. podmiotow, z czego aktywnych jest poto-
wa. Zatrudnienie w tym sektorze wynosi 2,3 proc. catkowitego
rynku pracy, co stawia Polske wsrod krajow z relatywnie ni-
skim poziomem zaangazowania spotecznego w porownaniu
do Europy Zachodnigj. Spotdzielczos¢ w Polsce pozostaje
ograniczona, z wyjatkiem spotdzielni mieszkaniowych, a liczba
spotdzielni na 100 tys. mieszkancow jest znacznie nizsza niz
w Europie Zachodniej.

Firmy dziatajace w Polsce funkcjonuja w otoczeniu pod-
wyzszonego ryzyka gospodarczego, obejmujacego czyn-
niki makroekonomiczne, strukturalne i geopolityczne.
Kluczowym obszarem jest wiarygodnosc kredytowa panstwa -
Polska utrzymuje rating inwestycyjny na poziomie A2 wedtug
Moody’s oraz A - wedtug Fitch i S&P, jednak wysoki deficyt
i brak spojnej strategii konsolidacji fiskalnej zwigkszaja prawdo-
podobienstwo obnizenia nie tylko perspektywy, ale tez ratingu
w latach 2025-2026. Obnizenie oceny wiarygodnosci oznaczato-
by wzrost kosztow obstugi dtugu zarowno dla sektora publicz-
nego, jak i prywatnego.

Réwnoczesnie Polska nalezy do grupy krajéw o pod-
wyzZszonym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Choc¢ fundamenty gospodarcze pozostajg relatywnie stabilne,
brak rozwigzan dla tych obszarow moze byc¢ problemem.

Istotnym wyzwaniem jest takze wysoka energochtonnos¢
polskiej gospodarki, przewyzszajaca srednia dla panstw
Grupy Wyszehradzkiej. Najwieksze rdznice widoczne sg
w sektorach ustugowych i technologicznych, gdzie wysoka kon-
sumpcja energii w stosunku do wartosci dodanej obniza kon-
kurencyjnosc i zwieksza podatnos$c przedsiebiorstw na wahania
cen energii oraz regulacje srodowiskowe. Dodatkowym zrodtem
ryzyka pozostaje struktura wymiany handlowej - Polska jest silniej
powigzana z krajami podwyzszonego ryzyka, takimi jak Chiny,
Ukraina czy Biatorus, niz Srednia dla catej UE. W 2024 roku az 11,9
proc. polskiego importu pochodzito z tych rynkow, podczas gdy
eksport wyniost 6,6 proc.. Co prawda polski eksport jest geo-
graficznie i sektorowo bardziej zdywersyfikowany, z dominujgcym
udziatem stabilnych partnerow europejskich, jednak uzaleznienie
od Niemiec - ktore same cechujg sie wysokg ekspozycjg na kra-
je ryzyka - zwieksza podatnosc¢ Polski na zewnetrzne wstrzasy
w tancuchach dostaw.

Polska gospodarka konsekwentnie nadrabia dystans
wobec najbardziej rozwinietych krajéw Europy Zachodniej,
a jej rosnaca produktywnosé stanowi kluczowy motor kon-
wergencji. W latach 1995-2024 $rednioroczny wzrost produk-
tywnosci wyniost 3,4 proc., co plasuje Polske w czotowce krajow
OECD pod wzgledem tempa nadrabiania zalegtosci. Mimo to
poziom produktywnosci pracy wcigz pozostaje nizszy - w 2024
roku osiggnat 52,7 USD na godzine, czyli 72,7 proc. $rednigj
OECD, co wskazuje na utrzymujacg sie luke wobec czotowych
gospodarek, zwtaszcza Niemiec.

Analiza strukturalna pokazuje jednak, ze sSrednie
i duze przedsiebiorstwa w Polsce doréwnuja produk-
tywnosciag firmom z Europy Zachodniej, a w niekté-
rych przypadkach je przewyiszaja, dzieki czemu sa
zdolne do skutecznej konkurencji na rynkach mie-
dzynarodowych.

Stabsze wyniki odnotowujg mikroprzedsiebiorstwa, ktérych pro-
duktywnosc jest istotnie nizsza, choc ich rola polega przede
wszystkim na zapewnianiu elastycznosci i lokalnych ustug.
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W  perspektywie sektorowej Polska w latach 2015-2023 po-
prawiata produktywnosc szybciej niz srednia UE27 w wiekszo-
SCi obszarow gospodarki, szczegdlnie w ustugach rynkowych,
finansach i rolnictwie, a takze w przemysle przetworczym. Dane
te potwierdzajg, ze Polska nie tylko utrzymuje wysokie tempo
konwergencji, ale tez stopniowo zmniejsza luke rozwojowg dzie-
ki wykorzystaniu technologii, integracji z globalnymi tarnncuchami
dostaw oraz inwestycjom w kapitat ludzki.

W 2024 roku Polska znalazta si¢ wsréd panstw Unii Eu-
ropejskiej o najnizszej stopie inwestycji, siegajacej je-
dynie 16,9 proc. PKB wobec sredniej unijnej na poziomie
21,2 proc. Struktura naktaddw ujawnia utrzymuijacg sie przewage
duzych przedsiebiorstw oraz dominacje inwestycji w maszyny,
budynki i Srodki transportu, przy czym dynamika w sektorach
przemystowych pozostaje ostabiona.

Na tle UE Polska wyréznia sie relatywnie wyzszym
vdziatem inwestycji w edukacje, ale nizszym w dzia-
talnosé profesjonalng i administracje publiczna. Cykl
inwestycyjny w kraju odznacza sie duza zmiennoscia
i silng zaleznoscia od kosztéow energii, niepewnosci
gospodarczej oraz dostepnosci kadr - barier wskazy-
wanych przez ponad potowe przedsiebiorstw.

Mimo ostabienia inwestycji w latach 2023-2024, obserwuje sie
wzrost popytu na kredyty inwestycyjne, co moze wspierac od-
bicie w nadchodzgcych kwartatach. Najsilniejsze wzrosty wi-
doczne sg w sektorze nieruchomosci i budownictwie, podczas
gdy przemyst i gornictwo pozostajg w trendzie spadkowym,
zblizajgc sie jednak do potencjalnego punktu zwrotnego cy-
klu. Krotkoterminowo wzrost gospodarczy wspiera konsump-
Cja prywatna i wydatki publiczne, lecz w dtuzszej perspektywie
przyspieszenie inwestycji prywatnych, zwtaszcza w przemysle
I innowacjach technologicznych.

Cyfryzacja staje sie kluczowym motorem wzrostu
produktywnosci w Polsce, przy czym jej rozwéj ma
charakter nieréwnomierny - sektor finansowy i ustugi
publiczne naleza do lideréw wdrozen, podczas gdy
czesé branz gospodarki wciaz pozostaje ponizej sred-
niej unijnej.

Coraz wiekszg role odgrywa sztuczna inteligencja: obecnie ko-
rzysta z niej ok. 20-30 proc. firm, a kolejnhe planujg wdrozenia,
co wskazuje na przyspieszenie procesu transformacji cyfrowe;.
Polska wyrdznia sie szybkim tempem rozwoju ekosystemu star-
tupowego oraz wzrostem liczby jednorozcow, a gospodarka
cyfrowa generuje juz ponad 10 proc. PKB i blisko 1,5 mln miejsc
pracy, tworzac znaczacy efekt mnoznikowy w innych sektorach.
Wskaznik intensywnosci cyfrowej plasuje Polske blisko sredniej UE,
z przewagg w ustugach transportowych i gastronomicznych,
ale z wyraznym polem do rozwoju w energetyce i nieruchomo-
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Badania empiryczne potwierdzaja, ze wdrozenie Al
moze istotnie zwiekszyé produktywnosé - nawet
o kilka punktéw procentowych rocznie - pod warun-
kiem inwestycji w kompetencje cyfrowe, infrastruk-
ture danych i integracje technologii z procesami biz-
nesowymi.

Dla Polski, ktora nadal nadrabia dystans do bardziej zaawanso-
wanych gospodarek, cyfryzacja i sztuczna inteligencja stanowig
nie tylko narzedzie usprawnienia dziatalnosci firm, lecz takze
szanse na technologiczny skok i wzmocnienie dtugoterminowej
konkurencyjnosci gospodarki.
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Ryzyko jako bariera inwestycyjna...

Firmy dziatajace w Polsce musza mierzyé¢ sie z wieloma rodzajami ryzyka,
ktéore moga wptywaé zaréwno na stabilnosé tancuchéw dostaw, jak i na ich
wiarygodnosé finansowa. W niniejszej czesci skupiamy sie na kluczowych
elementach krajobrazu ryzyka gospodarczego - obejmujacych sytuacje

makroekonomiczna, zaleznosci eksportowo-importowe oraz konsekwencje
rosnacego zadtuzenia publicznego. Swiadomie pomijamy kwestie regulacyjne,
ktore - choé istotne - byty juz szeroko omawiane i od lat stanowia przedmiot
vzasadnionej krytyki ze strony biznesu.

.AAA

Ranking panstw we agencji Fitch
wraz z oznaczeniami pomochniczymi
" oraz ="

E E- B
.ccc .cc

Zrédto: VeloBank na podstawie XYZ.

Wiarygodnosé¢ kredytowa.

Agencja ratingowa Fitch w niedawnym raporcie przestrzegta
przed niewystarczajacg konsolidacjg fiskalng w Polsce, czyli zbyt
ograniczonymi dziataniami majacymi na celu poprawe sytuacji
budzetowej. Obnizenie ratingu moze oznaczac¢ wyzsze rentow-
nosci, a takze wyzsze koszty kredytu dla panstwa, ale tez dla
firm dziatajgcych na polskim rynku i to bez zmian stop procen-
towych.

Za ocene wiarygodnosci kredytowej panstw odpowia-
daja wyspecjalizowane instytucje zwane agencjami
ratingowymi. Do grona najbardziej rozpoznawalnych
naleza Standard & Poor’s, Fitch Ratings oraz Moody’s.

Na rating kraju wptywajg m.n. sita gospodarki (wielko$¢ PKB,
dochdd na mieszkanica, tempo wzrostu, dywersyfikacja), stan
finansdw publicznych (zadtuzenie, deficyt, koszty obstugi dtugy,
potencjat podatkowy) oraz czynniki zewnetrzne (zadtuzenie za-
graniczne, rezerwy walutowe, saldo obrotéw biezgcych). Wazne
sg takze aspekty instytucjonalne, takie jak stabilno$C polityczna,
praworzadnosc i przewidywalnosc polityki.

Sposrod trzech najwiekszych agencji ratingowych
to Moody’s najkorzystniej ocenia zdolnosé kredytowa
Polski (A2). Fitch i S&P przypisuja Polsce ocene A-,
czyli o jeden stopien nizsza.

Wiarygodnosé kredytowa krajéow

A
B




BANK

Ryzyko jako bariera
inwestycyjna...

Ryzyko geopolityczne
Od 2022 roku $redni poziom ryzyka inwestycyjnego w Europie
wzrost, co pokazujg dane London Stock Exchange Group!

W gronie panstw o najwyzszej wiarygodnosci inwestycyjnej znajduja sie
Dania, Irlandia i Holandia - kraje wyrézniajace si¢ stabilnymi fundamentami

makroekonomicznymi, przewidywalng polityka, przejrzystoscia instytucjonalng
i wysokim poziomem innowacyjnosci.

12
: , , , L : 10
Z kolei Rumunia, Wegry i Butgaria charakteryzujg sie podwyz-
szonym ryzykiem, wynikajgcym m.in. z nierdwnowag fiskalnych,
niestabilnosci politycznej, stabosci instytucji oraz ryzyk struktu- 8
ralnych.
Polska znajduje sie w grupie panstw o podwyzszonym, °
choé nie skrajnym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Gtéwne zrédta niepewnosci to wysoka zmiennosé re- 4
gulacyjna, rosnacy dtug publiczny, utrzymujacy sie
deficyt oraz presja inflacyjna. 2

Dodatkowe ryzyka zwigzane sg z kursem ztotego, napieciami

Najbardziej i najmniej ryzykowne gospodarki w UE
wg indeksu ryzyka LSEG w Il kw. 2025 (pkt.)

geopolitycznymi w regionie oraz cyklicznoscig wrazliwych sek- 0
torow gospodarki, takich jak budownictwo i handel. Choc¢ fun-

damenty gospodarcze pozostajg relatywnie stabilne, brak jasnej

Sciezki konsolidacji fiskalnej moze z czasem wptywac na ocene
wiarygodnosci Polski w oczach inwestorow.

Butgaria (@

Dla krajow o wyzszym poziomie ryzyka - w tym czesciowo
takze Polski - kluczowe bedzie wzmocnienie tadu instytucjo-
nalnego, wieksza przejrzystosc regulacyjna oraz przewidywalna
polityka fiskalna. Tylko wowczas mozliwe bedzie ograniczenie
ryzyk systemowych i przyciggniecie dtugoterminowego kapitatu
zagranicznego.

1. Comprehensive LSEG Risk Index to zaawansowany agregat do zarzadzania ryzykiem finansowym,
compliance i reputacyjnym, ktéry publikowany jest co kwartat odzwierciedlajgc zmieniajaca sie sytu-
acje rynkowa, regulacyjng i goepolityczng danego kraju.

Wegry ()
Rumunia 2

Polska ([N

Grecja ([

Chorwacja {9

. A — =
= e 0O ()e Oe
g 3 &8 © > © © © O T
T = 0 <€ c O c = S
> =2 o g Y g c o © =

- g > N — g -]

2 2 & v S <t

wv T %) o?

Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.
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Duza energochtonnosé polskiej gospodarki

/naczne zroznicowanie energochtonnosci produkcji w  Pol-
sce stanowi istotne wyzwanie dla przedsiebiorstw, zwtaszcza
w kontekscie rosngcych kosztow energii i wymogow efektywnosci
energetycznej. W 2023 roku zuzycie energii w poszczegolnych
sektorach gospodarki wahato sie od nieco ponizej 3 tys. tera-
dzuli (TJ) w administracji publicznej i obronie, do ponad 70 tys. TJ
w handlu hurtowym i detalicznym (pomijajac sektory najbardzie;
energochtonne czyli przemyst).

Jednak wysoka konsumpcja energii nie zawsze idzie
w parze z jej efektywnym wykorzystaniem.

Najwyzszg energochtonno$c¢, mierzona zuzyciem energii na jed-
nostke wartosci dodanej, odnotowano w sektorach zaopatrzenia
w wode (2,48 MJ/EUR). Dla pordwnania, sektory budownictwa
oraz ustug charakteryzujg sie znacznie nizszg energochtonnoscia,
odpowiednio na poziomie 0,24 MJ/EUR i 0,14 MJ/EUR. Oznacza
to, ze z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego najbardziej eko-
nomiczne sg sektory o niskim zuzyciu energii na jednostke two-
rzonej wartosci w gospodarce.

W poréwnaniu z innymi krajami Grupy Wyszehradz-
kiej (Czechy, Stowacja, Wegry), Polska wykazuje wyz-
szy poziom energochtonnosci pracy w wiekszosci
sektorow.

Wyjatkiem jest budownictwo, gdzie zuzycie energii na godzi-
ne pracy wynosi 4,34 MJ, co jest nizsze od regionalnej Sredniej
6,42 MJ. W sektorze handlu hurtowego i detalicznego wskaznik
ten wynosi 9,86 MJ na godzine pracy, przewyzszajgc Srednig V4
na poziomie 8,76 MJ. Podobnie w sektorze informacji i komunika-
cji Polska notuje 22,15 MJ/h, podczas gdy $rednia dla regionu to
18,30 MJ/h.W obszarze administracji publicznej, obronnosciiedukacii
zuzycie energiiwynosi8,62 MJ/h, nieco powyzejregionalnejwartosci
8,45 MIJ/h. Te dane wskazujg na potrzebe poprawy efektywno-
Sci energetycznej, szczegdlnie w sektorach ustugowych i tech-
nologicznych, gdzie wysoka energochtonno$¢ moze ograniczac
konkurencyjnosc¢ oraz zwiekszac ryzyko zwigzane z wahaniami
kosztow energii i regulacjami srodowiskowymi.

Energochtonnosé produkeji 1 EUR wartosci dodanej

w Polsce w 2023 (MJ/EUR)

Dziatalno$¢ zwigzana z dostawg wody,
gospodarowaniem $ciekami i odpadami oraz...

Dziatalno$¢ zwigzana ze sztuka,

rozrywka i rekreacjg

Informacja i komunikacja

Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem

i ustugami gastronomicznymi ¢

Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Handel hurtowy i detaliczny;

naprawa pojazdéw samochodowych ¢

Edukacja

Administracja publiczna i obrona narodowa;
obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne

Budownictwo

Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania
i dziatalno$¢ wspierajaca I
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych Eurostatu.
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Udziat eksportu do krajow o podwyzszonym ryzyku

w catosci eksportu w 2024 r. (proc.)
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Duza energochtonnosé polskiej gospodarki

Znaczne zroznicowanie energochtonnosci produkcji w Polsce
stanowi istotne wyzwanie dla przedsiebiorstw, zwtaszcza w kon-
tekscie rosngcych kosztow energii i wymogow efektywnosci
energetycznej. W 2023 roku zuzycie energii w poszczegolnych
sektorach gospodarki wahato sie od nieco ponizej 3 tys. tera-
dzuli (TJ) w administracji publicznej i obronie, do ponad 70 tys.
T) w handlu hurtowym i detalicznym (pomijajac sektory najobar-
dziej energochtonne czyli przemyst).

Jednak wysoka konsumpcja energii nie zawsze idzie
w parze z jej efektywnym wykorzystaniem.

Najwyzszg energochtonnosc, mierzona zuzyciem energii na jed-
nostke wartosci dodanej, odnotowano w sektorach zaopatrzenia
w wode (2,48 MIJ/EUR). Dla pordwnania, sektory budownictwa
oraz ustug charakteryzujg sie znacznie nizszg energochtonnoscig,
odpowiednio na poziomie 0,24 MJ/EUR i 0,14 MJ/EUR. Ozna-
cza to, ze z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego najbardziej
ekonomiczne sg sektory o niskim zuzyciu energii na jednostke
tworzonej wartosci w gospodarce.

W poréwnaniu z innymi krajami Grupy Wyszehradz-
kiej (Czechy, Stowacja, Wegry), Polska wykazuje wyz-
szy poziom energochtonnosci pracy w wiekszosci
sektoréw.

Wyijatkiem jest budownictwo, gdzie zuzycie energii na godzine
pracy wynosi 4,34 MJ, co jest nizsze od regionalnej Srednigj
6,42 MJ. W sektorze handlu hurtowego i detalicznego wskaznik
ten wynosi 9,86 MJ na godzine pracy, przewyzszajac Srednig V4
na poziomie 8,76 MJ. Podobnie w sektorze informacji i komunika-
cji Polska notuje 22,15 MIJ/h, podczas gdy $rednia dla regionu to
18,30 MJ/h.W obszarze administracjipublicznej, obronnosciiedukacii
zuzycie energiiwynosi8,62 MJ/h, nieco powyzejregionalnejwartosci
8,45 MJ/h. Te dane wskazujg na potrzebe poprawy efektywnosci
energetycznej, szczegolnie w sektorach ustugowych i techno-
logicznych, gdzie wysoka energochtonnos¢ moze ograniczac
konkurencyjnosc¢ oraz zwiekszac ryzyko zwigzane z wahaniami
kosztow energii i regulacjami srodowiskowymi.

Udziat importu z krajéw ryzyka w 2024 r.
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Produktywnos¢ firm w Polsce...

Polska ze Srednim rocznym wzrostem produktywnosci na poziomie okoto 3,4
proc. w latach 1995-2024 plasuje si¢ w gronie najszybciej nadrabiajacych kraje w
zestawieniu (wyzej sa m.in. totwa, Irlandia czy Rumunia), podczas gdy wiekszosé
starych gospodarek OECD notuje tempo ponizej 1,5 proc. — przyktadowo Stany
Zjednoczone 1,8 proc. czy sSrednia OECD 1,6 proc., a UE27 to 1,2 proc..

Konwergencja produktywnosci Polski

Taki wynik to klasyczny efekt ,konwergencji” — szybki wzrost po
nizszego poziomu bazy, napedzany przeniesieniem technologii,
intensyfikacjg inwestycji (w tym ze $rodkdéw unijnych) oraz struk-
turalng zmiang w kierunku bardziej produktywnych sektorow.

Jednoczesdnie wazne jest rozroznienie tempa wzrostu i poziomu
produktywnosci: mimo wysokiego tempa Polska wcigz ma nizszy
poziom PKB na godzine pracy niz najbardziej zaawansowane
gospodarki Europy Zachodniej, co sugeruje, ze wcigz istnieje
przestrzen do dalszego konwergowania (innowacje, kapitat ludz-
ki, automatyzacja).

I 4

W 2024 r. produktywnosc pracy w Polsce wyniosta 52,7 USD . P 1% 3 ; o . o Ls
ha godzine, co odpowiada 72,7 proc. éredniej OECD. Wynik ten ale wida¢ juz wyrazne slady sukcesu wsréd polskich przedsiebiorstw.

plasuje nas powyzej czesci krajow regionu (min. Wegier, to- Srednie i duze firmy skutecznie wykorzystuja nowoczesne technologie
twy czy Chorwacji) oraz potudnia Europy (Gregji, Portugalil), ale i globalne tancuchy dostaw, pokazujac, ze lokalne firmy moga

wcigz daleko nam do czotowki Unii Europejskiej. Dystans wobec konkurowaé na migdzynarodowym poziomie.

Sredniej OECD wynosi okoto 27 pkt proc, a w stosunku do Nie- Réwnoczeinie sektor mikroprzedsiebibrstw tai e
miec - kluczowego partnera gospodarczego Polski - az 50 pkt Al A TS = l, R e W AZATEA L .e styezny
proc. Oznacza to, ze mimo bardzo wysokiego tempa wzrostu fundamentem rynku, ktéry warto by wzrastat domykajac luke

produktywnosci, luka wcigz pozostaje znaczaca. produktywnosci wobec najbardziej rozwinietych gospodarek.




Konwergencja produktywnosci

Polski ...
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Duze i Srednie firmy w Polsce nie odstaja
w produktywnosci od Europy Zachodniej

Wyniki pokazujg, ze $rednie i duze przedsiebiorstwa
w Polsce osiggajg produktywnosc pracy na poziomie
porownywalnym z gospodarkami Europy Zachod-
niej. Firmy zatrudniajgce od 50 do 249 osdb gene-
rujg w Polsce warto$¢ dodang na pracownika rzedu
101,8 tys. USD, co jest bardzo bliskie wyni-
kom w Niemczech (108,9 tys. USD) i Hiszpanii
(101,9 tys. USD), a jednoczeé$nie wyzsze niz we
Francji (815 tys. USD). Podobnie duze pod-
mioty (250+) w Polsce osiggaja produktywnosc
na poziomie 1322 tys. USD, niemal identycz-
nym jak w Niemczech (133,7 tys. USD) i Belgii
(1321 tys. USD).

Dane te potwierdzaja, ze wieksze polskie
przedsiebiorstwa potrafi skutecznie konku-
rowaé na rynkach miedzynarodowych, ko-
rzystajac z nowoczesnych technologii, in-
tegracji z globalnymi tancuchami dostaw
i inwestycji w kapitat ludzki.

Na tym tle mikroprzedsiebiorstwa wypadajg stabiej,
ale ich rola w gospodarce jest inna. W Polsce pro-
duktywnos$c¢ w tej grupie wynosi 45,3 tys. USD/os,
czyli wyraznie mnigj niz w Niemczech (85,6 tys.
USD) czy krajach skandynawskich, ale jednocze$nie
nie odbiega tak drastycznie od Hiszpanii (57,0 tys.
USD) czy Wtoch (62,6 tys. USD). Trzeba tez pamie-
ta¢, ze najmniejsze firmy dziatajg zazwyczaj w sek-
torach ustug lokalnych i handlu, gdzie produktyw-
nos¢ naturalnie jest nizsza. W tym sensie petnig one
raczej uzupetniajgcg funkcje wobec duzych i $red-
nich przedsiebiorstw - zapewniajgc miejsca pracy,
elastycznos$c¢ i dostosowanie do potrzeb lokalnych
spotecznosci, podczas gdy rdzen miedzynarodo-
wej konkurencyjnosci polskiej gospodarki opiera sie
na firmach Srednich i duzych.
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Konwergencja produktywnosci
Polski ...

Zamykanie luki produktywnosci w sektorach

W latach 2015-2023 Polska odnotowata silniejszy wzrost pro-
duktywnosci pracy niz Srednia UE27 w wiekszosci sektorow
gospodarki. Dla catej gospodarki (wszystkie dziatalnosci ISIC)
wzrost wyniost 124 proc. wobec 11 proc. w UE, co ozna-
cza szybsze tempo nadrabiania dystansu. Szczegolnie dy-
namiczny rozwd®j miat miejsce w sektorach ustug rynkowych
- np. w handly, transporcie, zakwaterowaniu i gastronomii
produktywnos$c¢ wzrosta w Polsce do 130 proc, podczas gdy
w UE do 112 proc, a w ustugach biznesowych (bez nierucho-
mosci) do 130 proc. wobec 116 proc. w UE. Roéwniez w rolnic-
twie i lesnictwie Polska zanotowata wyzsze tempo poprawy
(136 proc. wobec 127 proc.). Na tle unijnym wyrdznia sie takze
sektor finansowy (138 proc. w Polsce vs. 112 proc. w UE) oraz
informacja i komunikacja (120 proc. vs. 122 proc, réznica juz
niewielka).

Nieco stabsze wyniki widoczne sg w budownictwie, gdzie Pol-
ska osiggneta 106 proc, tylko nieznacznie powyzej poziomu
wyjsciowego, podczas gdy UE wzrosta do 102 proc. W prze-
mysle przetwodrczym tempo wzrostu byto solidne (124 proc.),
a w catym sektorze przemystu (bez budownictwa) produk-
tywnosc¢ wzrosta do 122 proc, wyraznie powyzej sredniej UE
(N0 proc). Ogdlnie dane wskazujg, ze w latach 2015-2023
polska gospodarka zwiekszata efektywnosSc pracy szybciej
niz Srednia unijna, szczegolnie w ustugach rynkowych i sekto-
rach zaawansowanych, cO sprzyja stopniowemu zmniejszaniu
luki rozwojowej wobec bardziej dojrzatych gospodarek Europy
Zachodniej.

Zmiana produktywnosci w cenach statych 2023-2015

Rolnictwo, lesnictwo i rybotdwstwo

Ustugi gospodarki biznesowej bez nieruchomosci

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow;
transport, magazynowanie; zakwaterowanie

Gospodarka biznesowa bez nieruchomosci

Cata gospodarka

Przemyst przetworczy

Przemyst (bez budownictwa)

Informacja i komunikacja

(2015=100)

SSSsSsSsSsSsSss e
127

SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSShhhhhSSSsSsSsSsSsSSSSS e

STPEME
112

S ] |25
112

SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSsSsSss
1l

SSSSSSSS———.—————————SSSSsSsSs s
mMé

SSSsSSSS————————————————SssSS—SSsSsssSsSsSss
10

SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSsSsSsSsSsSsprke

122
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; 119
ustugi administrowania i wspierajgce 17
Gornictwo i wydobycie; energia, zaopatrzenie 17
w wode i gospodarka odpadami 88
Budownictwo 106
102
@ @ @ L L @
380 90 100 110 120 130 140

Zrodto: VeloBank na podstawie danych OECD.
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Czekajgc na wyzsze naktady inwestycyjne...

W 2024 roku Polska znalazta sie w gronie panstw Unii Europejskiej o najnizszej
stopie inwestycji = naktady na ten cel wyniosty zaledwie 16,9 proc. PKB, podczas
gdy sSrednia unijna siegata 21,2 proc (Ktosiewicz-Gérecka et al. 2025).

To nie tylko spadek wzgledem 2023 r., ale i sygnat, Zze krajowa gospodarka od lat
zmaga sie z barierami ograniczajacymi rozwéj bazy kapitatowej.

Struktura inwestycji ujawnia wyrazne réznice miedzy Polska a reszta UE

- zaréwno pod wzgledem vudziatu poszczegélnych sektoréw, jak i zrédet
finansowania. Cho¢ kluczowe branze, takie jak przetwoérstwo przemystowe,
transport czy nieruchomosci, utrzymuja znaczaca pozycje w strukturze naktadoéw,
ich tempo wzrostu spowalnia, a przedsiebiorstwa coraz czesciej wskazuja

na wysokie koszty energii, brak wykwalifikowanej kadry i niepewnosé gospodarcza

jako gtéwne hamulce inwestyciji.

Wedtug ostatnich danych z Eurostatu, ktére pozwalajg analizo-
wac sektory, w 2023 r. tagczna stopa inwestycji w Polsce wy-
niosta 17,75 proc. PKB, z czego 9,11 proc. pochodzito z sektora
przedsiebiorstw, 5,06 proc. z sektora publicznego, a 3,58 proc.
Z gospodarstw domowych? Byto to wyraznie mniej niz Srednia
dla Unii Europejskiej (22,51 proc. PKB), gdzie dominowat wyzszy
udziat inwestycji przedsiebiorstw (13,1 proc. PKB). Strukturalnie
najwieksze naktady w Polsce trafty do przetwodrstwa prze-
mystowego (20,4 proc. tacznych inwestycji), transportu i go-
spodarki magazynowej (16,1 proc.) oraz sektora nieruchomosci
(14 proc.). Podobne proporcje wystepowaty w gospodarkach
V4 i Niemiec. Polska wyrdzniata sie natomiast relatywnie wyz-
szym udziatem inwestycji w edukacje (3,3 proc.) - wyzszy byt
tylko w Niemczech (3,9 proc), a nizszym w dziatalno$¢ pro-
fesjonalng, naukows i techniczng (1,8 proc.) oraz administracje
publiczng i obrone narodowag (4,7 proc.).




Czekajac na wyzsze naktady

inwestycyjne...

2 W Eurostacie, sektor gospodarstw domowych (S.14) obejmu-
je osoby lub ich grupy jako konsumentéw oraz przedsiebior-
cow produkujgcych rynkowe dobra i ustugi, pod warunkiem,
ze produkcja nie jest prowadzona przez oddzielne quasi-kor-
poracje. Zawiera takze osoby wytwarzajgce dobra i ustugi
niefinansowe wytacznie na wtasny, koncowy uzytek.

3 Wszystkie dane o naktadach inwestycyjnych z GUSu do-
tycza przedsiebiorstw niefinansowych (jednostek prawnych)
prowadzacych ksiegi rachunkowe, w ktérych liczba pracuja-
cych wynosi 50 osob i wiecej. Dane nie obejmujg rolnictwa,
lesnictwa, towiectwa i rybactwa (sekcja A wedtug PKD 2007);
dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (sekcja K wedtug
PKD 2007); szkot wyzszych; samodzielnych publicznych za-
ktaddw opieki zdrowotnej; instytucji kultury posiadajgcych
osobowos$¢ prawng oraz zwigzkoéw zawodowych, organizacji
religijnych i politycznych.

Znaczace roznice widac rowniez miedzy firmami réznej wiel-
kosci. Najwieksze naktady ponosity duze przedsiebiorstwa
- 183 mld zt, co stanowito $rednio 54,5 tys. PLN na pracownika.
Srednie firmy inwestowaty 52,4 mld zt (34,1 tys. PLN na oso-
be), mate 22,6 mld PLN (22 tys. PLN), a mikroprzedsiebiorstwa
36,7 mld PLN (8,5 tys. PLN na osobe). Pod wzgledem przed-
miotow inwestycji dominowaty maszyny, urzadzenia techniczne
i narzedzia (3 proc. PKB), a takze budynki i budowle (2,5 proc.
PKB). Srodki transportu stanowity mniejsza, lecz istotng pozycje
w wydatkach - 1 proc. PKB?

Cykl inwestycyjny w polskiej gospodarce

W latach 2011-2025 cykl inwestycyjny w Polsce cechowata wy-
soka zmiennosc¢, z naprzemiennymi okresami wzrostow i spad-
kow, przy Sredniej dtugosci okoto 4 lat Od poczatku 2024 roku
naktady inwestycyjne przedsiebiorstw byty w kazdym kwartale
nizsze niz rok wczesniej, a cho¢ po dotku z konca 2024 .
pojawity sie oznaki odbicia, poziom inwestycji pozostaje niski.

Wedtug badania EIB (2025) gtéwne bariery to wysokie
ceny energii (58 proc.), niepewnosé co do przyszto-
§ci (55 proc.) i brak wykwalifikowanej kadry (50 proc.)
- przy czym dwie pierwsze sa w Polsce wskazywane
czesciej niz w innych panstwach UE.

W potaczeniu z trudnym otoczeniem geopolitycznym i gospo-
darczym czynniki te sprzyjajg ostrozniejszemu podejsciu firm
do realizacji nowych projektow.

W ostatnich latach mozna byto dostrzec pewne powigzania
miedzy cyklem inwestycyjnym a koniunkturg w Polsce, zwtasz-
cza w latach 2011-2015 oraz na przetomie 2020 i 2022. Warto
podkreslic, ze inwestycje wptywajg na PKB takze z opdznie-
niem okoto 4 kwartatow, tworzac kapitat produkcyjny, ktory po-
prawia produktywnos$c i wzrost gospodarczy. Wedtug badan,

1 proc. wzrost inwestycji publicznych moze zwiekszy¢ PKB nawet o 1,1-1,6 proc. w ciggu 5 lat, zwtaszcza w gospodarkach o niskim
kapitale i efektywnych wydatkach (Adarov et al, 2024). Ten opdzniony efekt, to posredni wptyw naktaddw inwestycyjnych na PKB -
inwestycje nie tylko bezposrednio zwiekszajg wartos¢ wytworzonej produkcji, ale generuja ,kapitat produkcyjny”, ktory po kilku kwarta-
tach potrzebnych na jego uruchomienie moze znaczgco zwiekszyc ,catkowitg produktywnosc czynnikow produkcji” i tym samym PKB
(Hagemejer et al, 2021, s.20).

Naktady inwestycyjne vs. PKB r/r (proc.) - ceny state

e |nwestycje r/r
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych GUS.
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Czekajac na wyzsze naktady

inwestycyjne...

Cykl inwestycyjny, a kredyty

W Il kwartale 2025 r. popyt na kredyty inwestycyjne wzrost
w duzych firmach o 22 proc, a w MSP o 45 proc. w przypadku
kredytow krotkoterminowych i o 26 proc. w przypadku dtugo-
terminowych (NBP, 2025). Wzrost ten wynikat m.in. z wiekszych
potrzeb finansowania projektow, mniejszego udziatu Srodkow
wtasnych oraz bardziej elastycznej polityki bankéw (NBP, 2025).

Po spadkach siegajgcych kilkunastu procent w 2023 r, liczba
kredytow inwestycyjnych od poczatku 2024 r. roénie, przekra-
czajac o kilka-kilkanascie procent poziomy z analogicznych
okresow poprzedniego roku. Poniewaz inwestycje reagujg na
kredyty z ok. 12-miesiecznym opoznieniem, spadek finansowa-
nia w 2023 r. mogt obnizy¢ naktady inwestycyjne o kilkanascie
procent, a obecny wzrost moze wspierac tegoroczne odbicie.

Zmiana wartosci kredytéw inwestycyjnych dla firm niefinansowych (proc., r/r)

kredyt o charakterze inwestycyjnym
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych GUS.

Odbicie inwestycji w wybranych sektorach

Obecnie, w porownaniu z | kwartatem ubiegtego roku, najwyz-
szy wzrost naktadow inwestycyjnych odnotowano w sektorze
obstugi rynku nieruchomosci (+93,5 proc.,) oraz w budownictwie
(+40,6 proc.).

Najwieksze spadki miaty miejsce w gérnictwie i wydo-
bywaniu (-7 proc.), przemysle (-8,8 proc.) oraz prze-
twérstwie przemystowym (-11,9 proc.) - i byty to jedyne
branze, w ktérych spadki przewyzszyty sredni poziom
spadku inwestycji w catej gospodarce.

W pozostatych sektorach zmiany byty niewielkie, mieszczac sie
w przedziale drobnych wzrostéw lub spadkdw r/r. Sektor ob-
stugi rynku nieruchomosci cechuje sie wysokg nieregularnoscia
cykli, z silnymi wahaniami i gwattownymi wzrostami, co odzwier-
ciedla m.in. inwestycje ponad dwukrotnie przewyzszajgce pozio-
my sprzed roku na poczatku 2021 oraz blisko dwukrotny wzrost
w | kwartale 2025, co wynika z reakcji na polityke monetar-
ng - obnizki stop procentowych, czy tez reakcji na regulatora
i doptaty do kredytow hipotecznych.

W sektorze transportu i gospodarki magazynowej po
rocznym spadku naktady od potowy 2024 zaczety ro-
snaé i juz przekroczyty wartosci z tego samego okresu
roku poprzedniego. W budownictwie oraz w sektorze
dostawy wody i gospodarowania odpadami obserwu-
jemy stabilizacje i oznaki powolnego odbicia po wcze-
$niejszych spadkach.

Z kolei w sektorach przemystowych sytuacja pozostaje trudniej-
sza. Naktady inwestycyjne w przemysle oraz przetworstwie prze-
mystowym sg w trendzie spadkowym od poczagtku 2023 roku
I wCigz pozostajg ponizej poziomu sprzed roku. Podobnie wygla-
da sytuacja w gornictwie i wydobywaniu, gdzie inwestycje spadty
w | kwartale 2025 i osiggnety poziom nizszy niz rok wczesniej.

Zmiany procentowe w naktadach inwestycyjnych
r/r wg. sektoréw PKD w l. kwartale 2025
- ceny biezace
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych GUS.
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Czekajac na wyzsze naktady
inwestycyjne...

Jednak biorgc pod uwage Srednig dtugosc cykli inwestycyjnych
- Wynoszacg okoto 14-16 kwartatow - w tych sektorach moze-
my sie wkrotce spodziewac osiggniecia minimum inwestycyjne-
go i mozliwego rozpoczecia nowej fazy wzrostowej, zwtaszcza
w obszarach zwigzanych z automatyzacjg i innowacjami tech-
nologicznymi.

Pomimo spadku inwestycji od potowy 2023 roku, polskie PKB
utrzymuje sie na Sciezce wzrostowej. Gtownym czynnikiem na-
pedzajgcym wzrost gospodarczy pozostaje rosngca konsump-
cja prywatna, wspierana przez wyzsze realne wynagrodze-
nia, spadajacg inflacje oraz wzrost wydatkdw publicznych na
$wiadczenia rodzinne (Komisja Europejska 2025). Oznacza to,
ze W krotkim terminie wzrost gospodarczy nie jest bezposred-
nio uzalezniony od inwestycji, ktore wykazujg opozniony wptyw
na PKB. Natomiast, dla dtugoterminowego wzrostu Polski ko-
nieczne jest zwiekszenie inwestycji prywatnych przedsiebiorstw,
obok publicznych, a szczegolnym obszarem zainteresowania
powinien byc¢ sektor przemystowy.
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Cyfryzacja jako kluczowy motor
wzrostu produktywnosci w Polsce...

Cyfryzacja ustug i przemystu stanowi jeden z gtéwnych sposobéw poszukiwania
dodatkowej wartosci dodanej w wielu gospodarkach. Innowacje te zwiekszaja
produktywnosé, dostarczaja mozliwosci przygotowania materiatéw marketingowych,
czy wykonania prostszych powtarzalnych zadan. W Polsce obraz cyfryzacji jest

niejednoznaczny, bo z jednej strony publiczne ustugi cyfrowe rozwinety sie
stosunkowo szybko, sektor finansowy przyjat wiele innowacji na skale swiatowa,
o tyle wiele innych segmentéw gospodarki jest wolniejsza od reszty UE.

Ile firm korzysta z Al?

Polskie przedsiebiorstwa coraz sSmielej podejmujg dziatania na
rzecz cyfryzacji, z sektorem finansowym na czele, ktory w 2024
roku osiggnat najwyzszy wynik w krajowym indeksie transfor-
macji cyfrowej — 6,2 punktu na 10 mozliwych. Co trzecia firma
planuje w najblizszym roku zwiekszyC naktady na cyfryzacje,
a niemal co pigta deklaruje zamiar zatrudnienia specjalistow
IT (KPMG 2024).

Wzrasta takze powszechno$C wykorzystania sztucznej inteli-
gencji — zgodnie z danymi KPMG obecnie 28 proc. firm ko-
rzysta z narzedzi Al, a kolejne 30 proc. planuje ich wdrozenie
w krotkim czasie, choC¢ wedtug badan Eurostat ten odsetek
wynosi zaledwie 6,5 proc. mozna przypuszczac, ze ten odse-
tek jest zanizone i dzisiaj w potowie 2025 r. raczej okoto 20-30
proc. firm korzysta z Al pamietajgc, ze robig to takze jedno-
osobowe dziatalnosci gospodarcze wykonywane osobiscie.




Cyfryzacja jako kluczowy motor
wzrostu produktywnosci w Polsce...
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Odsetek amerykanskich przedsiebiorstw korzystajacych z ptatnyych ustug Al (proc.)

Dynamiczny rozwoj ekosystemu innowacji w Polsce jest wi-
doczny takze na rynku startupow, ktore rosng szesciokrotnie
szybciej niz Srednia Unii Europejskiej. Liczba jednorozcow, czyli
technologicznych firm o wycenie przekraczajgcej miliard dola-
row, wzrosta do 11, co $wiadczy o rosngcej dojrzatosci i konku-
rencyjnosci krajowego rynku.

Warto podkreslic, ze gospodarka cyfrowa w Polsce w 2023 r.

osiggneta warto$¢ okoto 360 miliardow ztotych, co stanowito
10,5 proc. polskiego PKB i utrzymato blisko 1,5 miliona miejsc

szacowany odsetek firm

pracy. Co wazne, sektor cyfrowy ma wysoki efekt mnoznikowy
— kazde 100 miejsc pracy w tym obszarze generuje dodatkowo
okoto 110 miejsc pracy w innych branzach, a kazde 1000 PLN
zarobione w sektorze.

Cyfryzacja polskich przedsiebiorstw w ujeciu sektorowym:
gdzie wyprzedzamy Europe, a gdzie mamy jeszcze do
nadrobienia? Wskaznik intensywnosci cyfrowej (Digital Intensity
Index, DII), opracowany przez Eurostat, mierzy stopien wyko-
rzystania technologii cyfrowych przez przedsiebiorstwa, obrazu-

%

jac poziom ich zaawansowania cyfrowego - od podstawowych
narzedzi IT po bardziej zaawansowane rozwigzania, takie jak
sztuczna inteligencja czy analiza big data.

Wedtug danych za 2023 r, $redni poziom intensywnosci cyfrowej
w Polsce wyniost 32,2 proc, czyli niemal tyle samo co $rednia
dla krajow UEZ27/, ktora osiggneta 34,2 proc. To relatywne wyrow-
nanie pozycji Polski na tle Unii pokazuje, ze w skali makro kraj
nie odbiega istotnie od europejskich standardow, choc¢ szczegoty
sektorowe ukazujg wyrazne roznice.

Firmy deklarujace wykorzystanie sztucznej inteligencji w 2024 r. (proc.).
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych Ramp.
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Cyfryzacja jako kluczowy motor
wzrostu produktywnosci w Polsce...

Polska wyrdznia sie pozytywnie w takich sektorach jak za-
kwaterowanie i gastronomia (30,2 proc. wobec 18,1 proc.
w UE27) oraz transport i gospodarka magazynowa (27,1 proc. vs.
26,0 proc.), gdzie poziom cyfryzacji przewyzsza unijng $rednia.
To moze $wiadczy¢ o szybszej adaptacji rozwigzan cyfrowych
w branzach, ktore coraz silniej odczuwajg presje konkurendji
i oczekiwan konsumentdw co do jakosci obstugi oraz efek-
tywnosci operacyjnej. Duze znaczenie ma tu takze relatywnie
prostszy proces wdrazania rozwigzan cyfrowych (np. systeméw
rezerwacyjnych, platform dostawczych czy aplikacji mobilnych),
a takze rosngca rola platform internetowych i integratorow
ustug, ktore stajg sie standardem rynkowym. W przypadku trans-
portu istotne znaczenie moze miec rowniez ekspansja sekto-
ra e-commerce, ktory wymusza cyfrowe zarzgdzanie logistykg
I Sledzeniem przesytek.

W przemysle przetwérczym (26,8 proc. vs. 30,4 proc.)
oraz w handlu hurtowym i detalicznym (38,5 proc.
wobec 39,3 proc.) Polska plasuje sie blisko srednich
uvnijnych, co wskazuje na wzglednie zréwnowazony
rozwéj kompetencji cyfrowych w tych kluczowych dla
gospodarki obszarach.

W obu tych sektorach cyfryzacja jest juz dobrze zakorzenio-
na - w przemys$le dzieki automatyzacji produkgcji i systemom
zarzadzania jakoscig, a w handlu poprzez rozw¢oj sprzedazy
online, systemow CRM, zarzadzania stanami magazynowymi
czy dynamicznego ustalania cen.

Z kolei nizszy niz przecietnie w UE poziom intensywnosci cyfro-
wej wystepuje m.n. w sektorze energii elektrycznej, gazu, pary
i powietrza do uktadow klimatyzacyjnych (60,5 proc. wobec
70,3 proc.) oraz dziatalnosci zwigzanej z nieruchomosciami (40,2
proc. vs. 48,9 proc.). Moze to sugerowac potencjat do dalszej
cyfryzacji w tych segmentach, szczegolnie w kontekscie auto-
matyzacji procesow, monitoringu danych czy zarzgdzania infra-
strukturg. W przypadku energetyki przyczyng moze byc¢ duza

kapitatochtonnos¢ projektow
cyfrowych i dtuzszy cykl inwe-
stycyjny, ktory spowalnia ada-
ptacje nowoczesnych tech-
nologii, mimo ich potencjalnie
wysokiej efektywnosci. Z ko-
lei sektor nieruchomosci cze-
sto pozostaje rozdrobniony
i zdominowany przez mniejsze
podmioty, ktore mogg dyspo-
nowac ograniczonymi zaso-
bami na wdrozenie bardziej
zaawansowanych narzedzi IT.

Pozostate sektory, takie jak
dziatalnosc¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna (62,1
proc. vs. 61,5 proc.) oraz za-
opatrzenie w wode; gospo-
darowanie $ciekami i odpada-
mi oraz dziatalnos$¢ zwigzana
z rekultywacja (39,0 proc. wo-
bec 350 proc), rowniez wy-
kazujg umiarkowanie wysokie
wskazniki cyfryzacji, czesto
przewyzszajgc unijne Srednie.
Natomiast w obszarze bu-
downictwa (14,5 proc. vs. 14,8
proc.) oraz dziatalnosci w za-
kresie ustug administrowania
i dziatalnosci  wspierajgcej
(32,1 proc. wobec 29,9 proc.)
Polska wypada na poziomie
zblizonym lub nieznacznie
wyzszym niz Srednia UE.

Odsetek firm o wysokiej i bardzo wysokiej
intensywnosci cyfrowej w 2023 r. (proc.)

Polska UE
Informacja i komunikacja «IbSs S 889
. 871

Dziatalnosc profesjonalna, (IS5 ﬁ 62,1
naukowa i techniczna - 615

Dostawa energii elektrycznej, gazu, pary :l\\ _—TTTTttsssSsSsSsSsSsSsSsSsSsssss § 60,5

i powietrza do uktaddw klimatyzacyjnych
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Zaopatrzenie w wode; gospodarowanie
$ciekami i odpadami oraz dziatalnos$c
zwigzana z rekultywacjg . 35

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa I\\ = 385
pojazddw samochodowych i motocykli . 393
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Cyfryzacja jako kluczowy motor
wzrostu produktywnosci w Polsce...

Sztuczna inteligencja jako dzwignia produktywnosci
w polskiej gospodarce?

Coraz wiecej dowodow empirycznych wskazuje, ze wdrazanie
technologii opartych na sztucznej inteligencji (Al) moze istotnie
zwiekszac produktywnos$c przedsiebiorstw, co ma szczegol-
ne znaczenie rowniez dla dtugoterminowego rozwoju polskiej
gospodarki. Kluczowe badanie Gao i Feng (2023) dowodzi, ze
juz jednoprocentowy wzrost penetracji Al w firmach przekta-
da sie na $redni wzrost catkowitej produktywnosci czynnikow
(TFP) o 14,2 proc. Efekt ten utrzymuje sie takze po uwzglednie-
niu potencjalnych zaktocen statystycznych, stanowigc mocny
argument, ze Al moze byc realng dzwignig wzrostu. Szacunki
wktadu sztucznej inteligencji w tagczny wzrost produktywnosci
roznig sie w zaleznosci od modelu i przyjetych zatozen.

Obecne prognozy wskazuja, ze Al moze zwiegk-
szy¢ roczny wzrost produktywnosci pracy o 0,5-3,5
pkt proc. w perspektywie dziesiecioletniej.

Wedtug modelowania OECD, tgczgcego dane mikroekono-
miczne z oceng podatnosci sektorow na wptyw Al oraz praw-
dopodobnych wskaznikow jej adopcji, wktad ten w krajach G7
moze wynie$¢ 0,2-1,3 pkt proc, z istotnymi réznicami miedzy
panstwami (Filippucci et al, 2025).

Podobne wnioski ptyng z innych badan. Czarnitzki, Fernandez
i Rammer (2023) potwierdzili, ze adopcja Al - niezaleznie od
skali i formy wdrozenia - wywiera statystycznie istotny, pozy-
tywny wptyw na produktywnos¢ przedsiebiorstw. Analiza IMF
na przyktadzie firm irlandzkich (Misch et al, 2025) wykazata,
Ze zarowno sama decyzja o wdrozeniu Al, jak i intensywnosc
jej wykorzystania, przektadajg sie na wzrost efektywnosci, na-
wet po uwzglednieniu takich czynnikow jak wiek firmy, struktura
wtasnosci czy branza. W Niemczech zauwazono, ze korzysci
sg szczegolnie duze w firmach, ktére integrujg Al z kluczo-
wymi procesami biznesowymi, zamiast ograniczac sie do po-
jedynczych, izolowanych zastosowan (Czarnitzki et al, 2023).

Przewidywany wzrost produktywnosci
(w punktach procentowych)

McKinsey (2023, Globalnie) « s eSN———. 35

Baily, Brynjolfsson and Korinek (2023, UsA) ;PSS 26

INERVIPZRVIVEN sssssssss=========== R

Goldman Sachs (2023, USA) EESSSSS— 15

Al Commission of France (2024, FRA) IS 14

EY (2024, POL) + Y 10
Aghion and Bunel (2024, USA) 1,0
OECD (2024, USA) 09
Bergeaud (2024, EA) 0,5

Acemoglu (2024, USA) : 0,2
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Zrédto: VeloBank na podstawie OECD (2025) oraz EY (2024).

Dla Polski, gdzie wiele firm dopiero rozpoczyna transformacje
cyfrowg, oznacza to szanse na strategiczne wdrazanie Al z po-
minieciem mniej efektywnych etapow posrednich.

W szerszej perspektywie, metaanaliza 53 badan przeprowa-
dzona przez Jurkat et al. (2023) potwierdza, ze wdrazanie Al
- w tym robotyzacja - sprzyja wzrostowi produktywnosci, choc
skala efektow zalezy od branzy i poziomu rozwoju organizaciji.
OECD (Filippucci et al, 2024) podkre$la jednak role tzw. czyn-
nikdow komplementarnych, takich jak umiejetnosci cyfrowe pra-
cownikow, infrastruktura danych czy kultura organizacyjna (Saam,
2024). W sektorze MSP w Wielkiej Brytanii odnotowano wzrost

produktywnosci nawet o 27-133 proc., zaleznie od branzy i po-
czatkowego poziomu efektywnosci operacyjnej (Brown, 2024).
Z kolei eksperyment Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych
w sektorze IT (Gambacorta et al, 2024) wykazat, ze zastoso-
wanie generatywnej Al - np. asystentéw kodowania - moze
zwiekszyc¢ produktywnos$c programistow o 55 proc, szczegolnie
wsrod mniej doswiadczonych, co moze byc szczegolnie istotne
w Polsce, gdzie brakuje wysoko wykwalifikowanych specjalistow.
Warto pamietac takze o efekcie tzw. krzywej J (J-curve), zgodnie
z ktérym poczatkowa faza wdrozenia Al moze obnizy¢ produk-
tywnosc ze wzgledu na reorganizacje procesow i szkolenia, jed-
nak w dtuzszym okresie przynosi znaczgce korzysci.
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Cyfryzacja jako kluczowy motor
wzrostu produktywnosci w Polsce...

Badania MIT Sloan (Burnham, 2025) wskazuja, ze firmy elastycz-
ne i otwarte na zmiany szybciej przeksztatcajg te poczatkowe
koszty w trwate zyski.

Z nowych badan MIT (2025) wynika, Zze wdrozenie na-
rzedzi sztucznej inteligencji w firmach pozostaje dale-
ce niesatysfakcjonujace - az 95 proc. przedsiebiorstw
inwestujacych w Al nie odnotowato realnych efektéw
biznesowych.

Choc¢ ponad 80 proc. organizacji testowato takie rozwigzania jak
ChatGPT czy Copilot, a 40 proc. deklaruje ich wdrozenie, to za-
stosowania ograniczajg sie najczesciej do prostych, indywidual-
nych zadan pracownikow i nie przektadajg sie na mierzalne wyniki
catych firm. Jednoczesnie obserwujemy rozwdoj ,shadow Al eco-
nomy”: ponad 90 proc. pracownikow w badanych organizacjach
korzysta regularnie z prywatnych kont Al do celow zawodo-
wych, mimo Ze tylko 40 proc. firm posiada oficjalne subskrypcje.
Zjawisko to ujawnia rozdzwiek miedzy formalnymi inicjatywami
a faktycznym wykorzystaniem technologii. Najczestszg barierg
dla wdrozen pozostaje sztywnosc systemow - brak mozliwo-
Sci uczenia sie na danych kontekstowych oraz staba integracja

>
n B I I

z procesami biznesowymi. Do tej pory jedynie sektor tech-
nologii i medidw notuje wymierne korzysci, podczas gdy
w branzach takich jak finanse, zdrowie czy energetyka wptyw
Al pozostaje marginalny. Sukces odnoszg gtownie te or-
ganizacje, ktore zamiast budowal wtasne rozwigzania,
integrujg gotowe narzedzia z istniejgcymi procesami, osigga-
jac poprawe obstugi klienta i wynikow sprzedazy juz w ho-
ryzoncie okoto 90 dni.

Podsumowujac, miedzynarodowe doswiadczenia
oraz najnowsze analizy jednoznacznie potwierdza-
ja, Ze sztuczna inteligencja moze staé¢ sie jednym
zkluczowychmotoréwwzrostu produktywnoscitakze
w polskich przedsigebiorstwach.

Warunkiem jest jednak odpowiednie przygotowanie organiza-
cyjne - inwestycje w kapitat ludzki, dane, infrastrukture cyfro-
wg oraz gotowosc¢ do transformacji. Dla polskiej gospodarki,
wcigz nadrabiajgcej dystans do bardziej zautomatyzowanych
i zdigitalizowanych gospodarek, Al moze byc¢ nie tylko kolej-
nym narzedziem, lecz takze szansg na technologiczny skok
i wzmocnienie konkurencyjnosci.
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Zaufanie i spoteczenstwo obywatelskie...

Wysoka produktywnosé przedsiebiorstw nie jest wytacznie efektem innowaciji
technologicznych, dostepu do kapitatu czy jakosci kadr. Jej trwate fundamenty
buduje takze kapitat spoteczny - zaufanie pomiedzy obywatelami,
przedsiebiorstwami i instytucjami publicznymi. Spoteczenstwo obywatelskie
oparte na przejrzystosci, wspétpracy i poczuciu wspélnoty tworzy srodowisko

sprzyjajace wymianie wiedzy, redukcji kosztéw transakcyjnych oraz efektywnemu
rozwiazywaniu probleméw. W tym kontekscie rosnace zaufanie w Polsce staje
sie jednym z kluczowych czynnikéw wspierajacych konkurencyjnosé gospodarki,
a dziatalnosé przedsiebiorstw spotecznych uzupetnieniem sektora prywatnego.

Polska liderem zaufania spotecznego?

Przedsiebiorczo$¢ spoteczna' w Polsce stawia interes spotecz-
ny ponad maksymalizacje zysku i opiera sie na zaufaniu, przej-
rzystosci oraz zaangazowaniu lokalnych spotecznosci — co
sprzyja wspotpracy, rozwigzywaniu problemow i budowaniu
trwatych wiezi. W Polsce poziom zaufania spotecznego wzrost
z okoto 6,0 w 2013 r. do 69 w 2021 r, osiagajac 70 w 2024 r,
podczas gdy Srednia w UE27 wynosi jedynie 5,8. Polacy sg
coraz bogatsi, co silnie koreluje z zaufaniem, sprzyja temu tez
poczucie bezpieczenstwa, ktore pozostaje rekordowo wysokie:
97 proc. Polakow deklaruje, ze czuje sie bezpiecznie w swojej
okolicy, a 86 proc. uwaza, ze Polska jako kraj jest bezpiecznym
miejscem do zycia — to najwyzsze wartosci od lat (CBOS 2025).

! Ekonomia spoteczna, zgodnie z ustawa z 5 sierpnia 2022 r, to dziatalno$¢ na rzecz spotecznosci
lokalnej, obejmujaca reintegracje spoteczng i zawodows, tworzenie miejsc pracy dla oséb zagrozo-
nych wykluczeniem oraz $wiadczenie ustug spotecznych. Przedsiebiorstwo spoteczne moze dziatac
m.in. jako spotdzielnia socjalna lub pracy, organizacja pozarzadowa (fundacja, stowarzyszenie, koto
gospodyn wiejskich), spdtka z 0.0. non profit lub w innej formie okre$lonej w ustawie.
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Z zaufaniem wobec innych na poziomie 7 (0-10, gdzie 0 ozna- Polska z kolei znajduje sie blizej Sredniego europejskiego wy- wida¢ wzrost w zaufaniu do innych w Polsce, z wynikami
cza brak zaufania, a 10 petne zaufanie) w 2024 roku wedtug niku. Wyniki badania pokazujg, ze okoto 33 proc. polskiego w okolicach, bgdz powyzej europejskiej Sredniej. Warto jednak
badan Eurostatu Polska jest liderem zaufania w pordwnaniu do spoteczenstwa deklaruje zaufanie. Natomiast 42 proc. miesz- odnotowac roznice w porownaniu z bardziej optymistycznymi
innych krajow Europy. Choc¢ sg inne badania, ktére pokazujg, kancow Polski wskazuje na ograniczone lub wrecz brak za- danymi Eurostatu.

ze ten obraz jest bardziej niejednoznaczny. ufania wobec obcych, pozostata cze$c nie jest jednoznacz-

Z danych Europejskiego Sondazu Spotecznego z 2023 roku nie w stanie stwierdzi¢. Niemniej jednak na przebiegu lat

Sredni poziom zaufania wobec innych
(0-10, gdzie 0 oznacza brak zaufania, a 10 petne zaufanie)

UE

6,9 6,9 6,9

6,3

59 5,8 5,8 58 58

Sredni poziom zaufania wobec innych w 2024 r.
(0-10, gdzie 0 oznacza brak zaufania, a 10 petne zaufanie)
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Zrodto: VeloBank na podstawie danych Eurostatu.
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Estonia
Stowacja
Wegry
Czechy
Stowenia
Chorwacja
totwa
Litwa
Rumunia
Polska

Butgaria

Liczba zarejestrowanych organizacji nonprofit na tysiac mieszkancéw (2023)

COe CODED

PaseN
-

Mamy mniej organizacji pozarzadowych niz sasiedzi
Wedtug danych grupy badawczej Impact CEE, w 2023 roku
w Polsce funkcjonowato okoto 140 tys. organizacji non profit
Dane Klon/lawor z 2024 roku wskazujg natomiast na okoto 160
tys., co wynika z réznicy w zbieraniu danych. Szacuje sie jed-
nak, ze jedynie potowa zarejestrowanych organizacji pozostaje
aktywna - wielu zatozycieli nie usuwa organizacji z rejestru po
zakonczeniu dziatalnosci, co utrudnia rzetelng ocene wielkosci
sektora.

W 2023 roku Polska byta, pod wzgledem liczby zare-
jestrowanych organizacji non profit, druga w Europie
Srodkowej po Czechach (Impact CEE, 2023).

Jednak po przeliczeniu liczby organizacji na tysigc mieszkancow,
Polska - z wartoscig 4 organizacji na tysigc mieszkancow - znaj-
duje sie w dolnej czesci rankingu, tuz za Butgarig. Najwyzszy
wskaznik odnotowano w Estonii, gdzie przypada okoto 20 orga-
nizacji na tysigc mieszkancow.

W 2022 roku organizacje non profit zapewniaty w Polsce okoto

%

150 tys. miejsc pracy, co stanowito 1,4 proc. catkowitego zatrud-
nienia (GUS, 2022). Poréwnywalne dane miedzynarodowe wska-
ZUjg, ze sektor spoteczny odpowiadat w Polsce za 2,3 proc.
zatrudnienia - jeden z nizszych wynikow w Europie. W sgsiednich
krajach, takich jak Niemcy czy Czechy, udziat zatrudnienia w tym
sektorze wynosi odpowiednio 6,7 proc. i 3,3 proc, podczas gdy
na Stowacji jest zblizony do polskiego poziomu. Warto zauwa-
zyc, ze kraje wysoko rozwiniete charakteryzujg sie jednym z naj-
wyzszych udziatow zatrudnienia w sektorze spotecznym. Moze
to sugerowac, ze w miare stabilizacji gospodarki rozwoj sektora
non profit staje sie mniej ryzykowny i bardziej przewidywalny.

Udziat zatrudnionych w sektorze non profit w krajach UE (proc.)

Zrodto: VeloBank na podstawie danych Impact CEE i Eurostatu.
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Zrédto: VeloBank na podstawie danych Komisji Europejskiej

24



BANK

Zaufanie i spoteczenstwo Fundacje rodzinne - spoteczna organizacja dla Od wejscia w zycie ustawy do listopada 2024 roku

: celéw prywatnych w Polsce zarejestrowano ponad 1 700 fundacji rodzin-
obywatelskie... Fundacje rodzinne pojawity si¢ w polskim prawie zaledwie nych. Najnowsze dane z kwietnia 2025 roku pokazuja,
w styczniu 2023 roku. Ich gtéwnym celem jest gromadze- 7ze spos$rdod 3 860 ztozonych wnioskow, 2 529 fundagji

Spétdzielczosé nie jest w Polsce popularna nie i zarzgdzanie majgtkiem rodzinnym oraz planowanie zostato juz zarejestrowanych.

Wedtug szacunkéw GUS w 2023 roku w Polsce dziatato sukcesji zarowno w zakresie majatky, jak i biznesu, przy

100 spdtdzielni inwalidéw i niewidomych, 292 spétdzielnie pra- zachowaniu woli fundatora. To istotne, bo w Polsce tylko Proces rejestracji jest jednak spowolniony ze
cy oraz 818 spdtdzielni socjalnych. Zdecydowanie najliczniejszg 30 proc. przedsigbiorstw rodzinnych przeszto w rece wzgledu na ograniczenia kadrowe w sadzie

grupe stanowig spétdzielnie mieszkaniowe - ich liczba szaco- drugiego pokolenia, a zaledwie 6 proc. osiagneto suk- okregowym w Piotrkowie Trybunalskim - jedy-
wana jest na okoto 3,5 tys. cesje trzeciego pokolenia - dane zblizone do trendow nym sadzie rejestrujacym fundacje rodzinne

, Swiatowych, gdzie formalny plan sukcesji posiada jedynie w Polsce.

Dane Parlamentu Europejskiego (Karakas, 2019) pokazuja, 16 proc. firm europejskich. -
ze pod wzgledem liczby spotdzielni na 100 tys. mieszkaricow : Na tle Europy Polska plasuje sie¢ w $rodku stawki. Lide-
zdecydowanym liderem jest Hiszpania. W tym kraju, przy po- Fundacje rodzinne zdobywajg popularnosc na catym swie- rem jest Liechtenstein - 7 662 fundacje rodzinne, kaz-

pulacji okoto 48 mln osdb, funkcjonuje ponad 23,5 tys. spot- cie, gtdwnie wsrdd elit, dzieki potencjalnym ulgom podat- da warta ponad 3 tys. EUR, przyciggajace najbogatszych
dzielni. kowym i mozliwosci centralnego zarzgdzania majgtkiem. dzieki ulgom podatkowym i anonimowosci fundatorow.
Polska ustawa z 26 stycznia 2023 r. zwalnia fundacje z CIT W Holandii zarejestrowano 4 000 fundacji rodzinnych,

Polska, z kolei, z okoto 1 600 spétdzielni, plasuje sie od dochododw i PIT od $wiadczen dla beneficjentdw, a takze w Austrii - 2 955 (minimalny kapitat zatozycielski: 70 tys.
na jednym z nizszych miejsc w europejskim zesta- Z podatkow od spadkdw i darowizn. Przekazanie nierucho- EUR), w Belgii - 2 100, a w Szwajcarii - 260 (kapitat mini-
wieniu, co sSwiadczy o stosunkowo niewielkim wyko- mosci, udziatow czy akcji do fundacji rodzinnej nie wigze malny: 50 tys. CHF, ok. 53 tys. EUR). W Polsce minimal-
rzystaniv formuty spétdzielczosci w naszym kraju. sie z podatkiem PCC, co utatwia reinwestowanie zyskow ny kapitat kazdej fundacji rodzinnej wynosi 100 tys. PLN

i pomnazanie kapitatu. (ok. 23,5 tys. EUR).
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Nota prawna...

Niniejsza publikacja (dalej ,publikacja”) przygotowana przez
Gtownego Ekonomiste VeloBank Spotka Akcyjna (dalej ,Velo-
Bank”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie
informacyijny.

Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkol-
wiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegolnosci 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 staran-
nosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg bted-
ne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak VeloBank ani
jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdzi-
woSC i kompletnosc, jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informaciji. VeloBank nie udziela w odniesieniu do niniejszej publi-
kacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotycza-

cych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub
nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania
praw.

Niniejsza publikacja moze zawieraC wypowiedzi prognozujgce.
Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, oce-
nach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych,
jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sg ze swej natury
niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie sta-
nowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej
W ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek
konkretnego podmiotu lub grupy podmiotdw, cen instrumentow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikow i wskaznikow
finansowych.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utwo-
rzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci. VeloBank
nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia
dokumentu.
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