RYNEK
KAPITALOWY
W POLSCE

Rynek kapitatowy to fundament nowoczesnej gospodarki

- zrédto finansowania rozwoju przedsiebiorstw i przestrzen
budowania oszczednosci przez inwestoréw. Jego kondycja
wptywa nie tylko na wyniki spotek gietdowych, lecz takze na
tempo innowacji i konkurencyjnos¢ catego kraju.
W raporcie ,,Rynek kapitatowy” analizujemy najwazniejsze
trendy, wyzwania i szanse stojace przed uczestnikami rynku.
Pokazujemy, jak zmienia sie struktura inwestorow, jakie ‘\
regulacje ksztattujg otoczenie biznesowe i ktére kierunki .
rozwoju moga wzmocnic role polskiej gietdy w regionie.
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Polacy coraz powaznie]
traktuja kryptowaluty

Z najnowszego badania przeprowadzonego przez platforme Kraken wynika, ze
kryptowaluty wyprzedzity akcje i obligacje, stajac sie najpopularniejsza klasa
aktywow wsrod polskich inwestorow. Wedtug raportu, w kryptowaluty inwestuje
juz 30,9 proc. badanych, wobec 21,5 proc. w akcje i 19 proc. w obligacje.

SEAWEK ZAWADZKI
Co-CEO Kanga Exchange

o wiecej, az 44,2 proc.
kryptoinwestoréw we-
szto na rynek w ciggu

ostatniego roku. Ponad 70 proc.
ankietowanych zadeklarowato,
ze zaakceptowaloby wyptate
czesci wynagrodzenia w krypto-
walutach, co pokazuje otwartosé
Polakéw na praktyczne zasto-
sowania krypto. Jednoczesnie
wiekszo$é Polakéw podchodzi
do rynku rozsadnie — inwestu-
jac umiarkowane kwoty i ogra-
niczajac udziat kryptowalut
w catym portfelu do bezpiecz-
nych proporcji.

Badanie potwierdza to, co ob-
serwujemy w praktyce. Coraz

wiecej 0séb korzysta z aktywow
cyfrowych nie tylko jako inwe-
stycji, ale takze w codziennym
zyciu. Ponad 70 proc. respon-
dentéw wyrazito gotowosé do
przyjecia czesci wynagrodzenia
w krypto — to ogromna zmiana,
ktéra pokazuje dojrzatos$é rynku
i gotowosé Polakéw do przyjmo-
wania innowacji finansowych.

WYZWANIE

DLA BRANZY: EDUKACJA

| REGULACJE

Eksperci podkreslaja, ze mimo
rosnacej popularnosci krypto,
wcigz istnieje luka edukacyj-
na — niemal potowa badanych
nigdy nie styszata o unijnym
rozporzadzeniu MiCA, kté-
re juz obowiazuje i stopniowo
porzadkuje rynek aktywoéw
cyfrowych w Europie. Wy-
zwaniem dla Polski jest teraz

spos6éb implementacji tych
przepiséw — czy bedzie on pro-
porcjonalny i przyjazny dla
innowacji, czy tez nadmiernie
restrykcyjny. Dlatego branza,
regulatorzy i media stoja przed
wspélnym zadaniem: nie tylko
edukowac inwestoréw, ale tez
budowaé zaufanie poprzez ja-
sne, stabilne i konkurencyjne
regulacje.

Wiyniki badania jednoznacznie
wskazuja, ze przyszlo$é inwe-
stowania w Polsce bedzie cy-
frowa. To, czy Polska stanie sie
liderem nowoczesnych finanséw
w regionie, zalezy dzi§ od jako-
$ci dialogu i decyzji legislacyj-
nych — zbyt sztywne przepisy
mogg sprawié, ze inwestorzy
i przedsiebiorcy wybiora zagra-
niczne rynki, a nie lokalne roz-
wigzania.
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REIT-y w Polsce: utracona
szansa czy swiadoma
ochrona rynku?

Dyskusja o wprowadzeniu do Polski funduszy REIT trwa od blisko dekady. Ostatnie
sygnaty z rzadu wskazuja jednak na brak zgody nie tylko na REIT-y

mieszkaniowe, ale rowniez na ewentualne fundusze inwestujgce w nieruchomosci
komercyjne. W praktyce moze to oznacza¢ catkowite zamrozenie tej formy
inwestowania w naszym kraju. Pytanie, z jakim skutkiem dla krajowych rynkéw
nieruchomosci i kapitatowego.

JAROSEAW JEDRZYNSKI
ekspert portalu RynekPierwotny.pl )



INN-y, SINN-y, SRWN-y
Fi PL-REIT-y, czyli
stracona dekada

Historia prac legislacyjnych nad
wprowadzeniem funduszy typu
REIT do polskiego porzadku
prawnego juz niebawem swie-
towac bedzie okragla dziesiata
rocznice. Prace nad regulacja
tzw. FINN — Firm Inwestuja-
cych w Najem Nieruchomosei
rozpoczely sie w 2016 roku.
W sierpniu 2016 r. powstato
Stowarzyszenie REIT, ktérego
misjg miato byé wspieranie prac
nad ustawa.

14 pazdziernika 2016 r. opubli-
kowano pierwszy projekt ustawy
(PL-REIT lub SRWN - spéiki
rynku wynajmu nieruchomosci).
Druga wersja projektu pojawi-
ta sie 27 pazdziernika 2017 r.,
a trzecia — 27 kwietnia 2018 r.
Ta ostatnia znaczaco ograniczy-
ta inwestycje do nieruchomosci
mieszkaniowych, rezygnujac
z segmentu komercyjnego. Skad
taka decyzja?

Ministerstwo Finanséw, czyli in-
stytucja odpowiedzialna za osta-
teczny ksztalt przedmiotowych
przepiséw, uzasadniata tego
typu decyzje opinia Narodowe-
go Banku Polskiego, ktéry zde-
cydowanie odrzucil mozliwos$é
inwestowania w komercje przez
FINN-y. Powodem miatoby by¢
wysokie ryzyko inwestycyjne,
wynikajgce z faktu zdominowa-
nia rodzimego rynku nierucho-
mosci komercyjnych przez du-
zych inwestoréw zagranicznych,
z ktérymi ponoé trudno by byto
konkurowaé $wiezo powotanym
podmiotom. A to — zdaniem
NBP — mogtoby rodzi¢ niebez-
pieczeristwo strat nie tylko dla

Kalendarium REIT-6w w Polsce ~

2016 - poczatek prac nad ustawa

o FINN (Firmach Inwestujacych
w Najem Nieruchomo$ci)

2016-2018 - kolejne projekty ustaw,
ograniczenie inwestycji tylko do mieszkaniowki
2018 - projekt trafia do Sejmu, prace konczy kadencja

parlamentu
2019-2022 - legislacyjna flauta

2023-2024 - powrdt do koncepcji (SINN), wcigz bez ustawy
2025 - analizy ukonczone, ale brak projektu w Sejmie

&
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inwestoréw, ale co gorsza dla
krajowego systemu bankowego,
ktéry dla FINN-6w miatby sta-
nowic¢ jedno z gtéwnych Zrédet
pozyskiwania kapitatu.

Projekt trafit do Sejmu i do-
czekat sie pierwszego czytania

2 pazdziernika 2018 r., ale pech
chcial, ze prace zakonezyly sie
z powodu uptywu kadencji par-
lamentu.

Z kolei lata 2019-2022 to dosé
deprymujacy okres legislacyjnej
flauty w dziejach rodzimych RE-




IT-6w, w ktérym wlasciwie nie
zaszto nic wartego odnotowania.

Dopiero w 2023 r. temat powré-
cit. Minister finanséw zapowiadat
ponowne podjecie prac, a latem
moéwito sie o wznowieniu przy-
gotowan. W kwietniu 2024 r.
Ministerstwo Rozwoju i Tech-
nologii zaprezentowato wstepne
zatozenia ustawy dotyczacej tym
razem SINN-6w (spotki inwe-
stujace w najem nieruchomosci),
obejmujace nieruchomosei ko-
mercyjne i mieszkaniowe, z pre-
ferencyjnym podatkiem i wy-
mogiem wyptaty dywidendy na
poziomie 90 proc. Réwnolegle
Ministerstwo Finanséw prowa-
dzito analizy podatkowe i kon-
sultacje z rynkiem. W efekcie
w marcu 2025 r. prace analitycz-

RYNEK KAPITAEOWY W POLSCE

ne nad projektem legislacyjnym
zostaly dopiete, co niestety do
dzi$ nie zaowocowalo ztozeniem
projektu ustawy w Sejmie.

Od 2016 roku temat REIT-6w
w Polsce pojawia sie cyklicznie:
inicjatywy legislacyjne sa przy-
gotowywane, konsultowane,
ale ciagle nie przechodzg peinej
$ciezki parlamentarniej. Prace
byty przerywane m.in. z powodu
zmian kadencji Sejmu, zmiany
odpowiedzialnosci resortéw, czy
politycznych sporéw. Aktualnie
opracowany projekt — tradycyj-
nie juz — weigz nie moze docze-
kaé sie zainicjowania procedury
legislacyjnej. Co wiecej, w ostat-
nim czasie Minister funduszy
i polityki regionalnej — Katarzy-
na Pelczynska-Nalecz, wyrazita

stanowisko dokladnie odwrotne
do opisanej powyzej decyzji Mi-
nisterstwa Finanséw z 2018 r.,
absolutnie wykluczajac mozli-
wosé inwestowania przez rodzi-
me REIT-y w mieszkaniéwke,
dopuszczajac mozliwosé rozwa-
zenia kwestii REIT-6w komer-
cyjnych po ewentualnym sta-
rannym ich zaprojektowaniu. Na
poczatku sierpnia minister finan-
s6w ostatecznie zamknat dysku-
sje nad REIT-ami mieszkanio-
wymi, wprost komunikujae, ze
takowych nie bedzie.

Takie stanowisko oznacza, ze
rzad w przewidywalnej przyszto-
$ci moze nie wyrazic zgody nawet
na REIT-y komercyjne. Grozi to
catkowitym zamrozeniem tej
formy inwestowania w Polsce




Polska na tle Europy

v' 40+ krajéw wdrozyto
legislacje REIT

v" W Niemczech udziat
kapitatu krajowego
w finansowaniu rynku
nieruchomosci: ~60 proc.

v" W Polsce: ponizej 10 proc.

v’ CzechyiWegry
wprowadzaja rozwigzania
zblizone do REIT-6w

i kompletnym fiaskiem licznych,
dos$é kosztownyeh i pracochton-
nych aktywnosci kolejnych ekip
rzagdowych w ostatnim dziesie-
cioleciu, majgecym doprowadzié
do materializacji rynku REIT
w Polsce. Czy w rodzimych wa-
runkach gospodarczych jest ona
faktycznie obcigzona specyficz-
nym ryzykiem?

CO PRZEMAWIA PRZECIW
KRAJOWYM REIT-OM?

Niestety krajowe rynki kapita-
towy i nieruchomos$ei nie miaty
w swojej historii szczescia do
podmiotéw zbiorowego inwesto-
wania w nieruchomosci. Jest tak
przede wszystkim za sprawg chy-
ba dzi$ juz nieco zapomnianych
certyfikatéw krajowych fundu-
szy nieruchomosci (tzw. FIZ),
a wiec podmiotéw pod wieloma
aspektami analogicznymi do RE-
IT-6w. Ich historia jest o tyle bo-
gata, co zdecydowanie niechlub-
na. Przez szereg lat kojarzyly sie
one w Polsce gtéwnie z perma-
nentnymi, idgeymi w dziesiatki
procent i grube miliony ztotych
stratami inwestoréw. Pomimo
uplywu czasu podmioty te weiaz
pozostaja aktywnym czynnikiem

historycznego ryzyka inwestycji
w udziaty od lat planowanych
krajowych REIT-6w.
Tymezasem typowym quasi-
-REIT-em jest Polski Holding
Nieruchomosei (PHN). Spétka
nieruchomog$ciowa o bardzo po-
dobnym modelu biznesowym,
notowana na GPW i w miare
skromnych mozliwosci wypta-
cajaca czesé zyskéw w formie
dywidendy, co niejako przypo-
mina dywidendowy charakter
REIT-6w. Réznice to jedynie
standardowy rezim podatkowy,
brak obowiazku dywidendowe-
go i struktura wtasnosci z domi-
nujgeym udziatem Skarbu Pan-
stwa. W sumie dla inwestora
indywidualnego akcje PHN sg
obecnie najblizszym substytutem
REIT-6w na GPW.

PHN jest notowany na rodzime;j
gieldzie od lutego 2013 r. Od
momentu debiutu do dzi$ kurs
spotki zanotowat spadek o ponad
40 proc. przy wzroscie w analo-
gicznym okresie indeksu WIG-
-Nieruchomos$ci — w ramach
ktérego jest notowany — o gru-

OD 2016 R. TEMAT
REIT-OW W POLSCE
POJAWIA SIE
CYKLICZNIE: INICJATYWY
LEGISLACYJNE SA
PRZYGOTOWYWANE,
KONSULTOWANE, ALE
CIAGLE NIE PRZECHODZA
PE£NEJ SCIEZKI
PARLAMENTARNIEJ.

bo ponad 300 proc. Co wiecej,
gietdowa kapitalizacja PHN ak-
tualnie wynosi mniej niz jedna
czwartg jej wartosci ksiegowe;j
(C/WK=0,23), a jeszcze wio-
sng wynik finansowy netto za
12 miesiecy wykazywat strate
rzedu éwieré mld zi., by ostat-
nio wyj$é na niewielki plus. To
wszystko moze §wiadezyé o zde-
cydowanie niskiej rentownosci
aktywow, nieefektywnym ich
zarzadzaniu generujgcym ujem-
ne wyniki finansowe, a w efekcie
o deficycie potencjatu rozwojo-
wego spotki czy wrecz niezdol-
nosci generowania wartosei dla
akcjonariuszy.

W tej sytuacji zarzad PHN-u
niedawno zdecydowal sie na ra-
dykalng zmiane strategii spot-
ki. Dotychczas koncentrowata
sie ona gléwnie na zarzadzaniu
portfelem nieruchomosci komer-
cyjnych, co nie przynosilo za-
dowalajacych wynikéw z dzia-
talnosci operacyjnej. Nowa
strategia zaklada zdecydowanie
wiekszy stopient zaangazowania
sie w sektor mieszkaniowy, za-
réwno przez dziatalnosé dewe-
loperska, jak i wej$cie na rynek
mieszkaniowego wynajmu insty-
tucjonalnego (PRS).

Tak czy inaczej casus PHN-u
jest kolejnym ostrzezeniem przed
zbyt optymistycznym podejsciem
do perspektyw rozwojowych ro-
dzimych REIT-6w jako wehiku-
téw inwestyeyjnych gwarantuja-
cych pewny zysk akcjonariuszy
w kazdych warunkach gospo-
darczych. Dla decydentéw za$
stanowi przestroge przed zbyt
pochopnym pozbawianiem rodzi-
mej wersji funduszy mozliwosci
inwestycji mieszkaniowych.
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Tymezasem kolejnym czynnikiem
moggeym wplywaé negatywnie
na postrzeganie funduszy REIT
w Polsce moze byé bardzo moc-
no ostatnio nagtasniany w me-
diach przypadek grupy kapitato-
wej HREIT, kojarzony juz nawet
z aferg GetBacku. Jak na ironie
firma niefortunnej organizacji,
majacej za przedmiot dziatalnosci
budowe mieszkan na sprzedaz za
$rodki pozyskane od inwestoréw,
dos¢é jednoznacznie kojarzy sie
z pojeciem ,REIT”, co dla prze-
cietnego Kowalskiego moze mieé
decydujace znaczenie przy poszu-
kaniu bezpiecznej przystani dla
swoich oszczednosci.

Poza tym w rodzimych publika-
cjach medialnych wielokro¢ dosé
mylnie prezentuje sie fundusze
REIT jako absolutnie bezpieczne
instrumenty finansowe, bezpiecz-
niejsze nawet od obligacji skar-
bowych, a zyski z nich czerpane
w postaci dywidend utozsamia
sie z pewnymi z zyskami z naj-

RYNEK KAPITAEOWY W POLSCE

RZAD
W PRZEWIDYWALNEJ
PRZYSZtOSCI MOZE NIE
WYRAZIC ZGODY NAWET
NA REIT-Y KOMERCYJNE.
GROZI TO CALKOWITYM
ZAMROZENIEM TEJ
FORMY INWESTOWANIA
W POLSCE.

mu, tyle tylko, ze z nawet ekstre-
malnie niskim progiem wejscia,
czyli bez koniecznosci inwesto-
wania setek tysiecy czy milio-
néw ztotych w realnie nierucho-
mosci mieszkaniowe i inne.

Tymeczasem akcje notowanych
na gieldach REIT-6w absolutnie
niczym nie réznig sie od walo-
réw wszelkich innych spétek ak-
cyjnych, z ryzykiem inwestycyj-
nym na czele. Co wiecej, moze

by¢é ono nawet nieco wyzsze, bo-
wiem na REIT-y silnie oddziatu-
je nie tylko koniunktura gietdo-
wa, ale i ta panujaca na rynku
nieruchomosci. Fakt ten generu-
je wieksza zmiennosé notowan
REIT-6w w stosunku do innych
spotek. Stagd w czasach gietdo-
wo-nieruchomosciowej prosperi-
ty ich indeksy szybuja wyraznie
szybciej od pozostatych, niestety
w trakcie hamowania czy zata-
mania koniunktury jest doktad-
nie odwrotnie.

‘W najnowszej historii globalnych
rynkéw REIT-y zaliczyly trzy
bardzo powazne tapniecia noto-
wan. Pierwsze z lat 2007-2009
po wybuchu kryzysu subprime,
drugie w zwiazku z pandemig Co-
vid-19 w poczatkach 2020 roku,
i po raz trzeci catkiem niedawno
w 2022 r. w reakeji na wybuch
inflacji i wzrost stép procento-
wych, ktéry dla REIT-6w bywa
silnie destrukeyjny z racji agre-
Sywnego zazwyczaj lewarowa-

nia inwestycji. )
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Spadki mierzone globalnym
indeksem FTSE EPRA/NA-
REIT wyniosty we wspomnia-
nych przypadkach odpowiednio
68 proc., 43 proc. i 36 proc., czy-
li za kazdym razem z mozliwym
do przypisania statusem krachu.
Przeceny byly nastepnie odra-
biane w okresach kilkuletnich,
co niejako potwierdza teze, ze na
REIT-ach w dtuzszej perspekty-
wie trudno jest poniesé straty.
W sumie jednak tego rodzaju
emocje akcjonariuszy REIT-6w
raczej maja niewiele wspdlnego
ze wzglednie spokojnym snem
posiadaczy obligacji skarbowych,
o bezpieczenstwie inwestycyj-
nym nie wspominajac.

MIMO WSZYSTKO REIT-Y
DZIEJOWA KONIECZNOQCIA?
Tymczasem na ponad 40 kra-
jow na swiecie, ktére wdrozy-
ty legislacje REIT, wiekszosé
czerpie z tego stabilne Zrédio
kapitatu i profesjonalizacji ryn-
ku. Tym samym nawet na tle
Europy Srodkowo-Wschodniej
Polska pozostaje wyjatkiem po-
twierdzajacym regute o jedno-
znacznie pozytywnym wpltywie
funkcjonowania rynkéw REIT
na najbardziej wiodgce gospo-
darki Europy i $wiata. Co wie-

cej, w globalnej perspektywie
bardzo trudno bytoby wskazaé
zaawansowane rozwojowo rynki
kapitatowe i nieruchomosei, na
ktérych nie funkcjonujg fundu-
sze typu REIT.

Argumenty przeciwnikéw RE-
IT-6w mieszkaniowych, upatru-
jacych w nich niepozadane Zrédto
presji cenowej poprzez wykupy
pakietowe mieszkan deweloper-
skich, nie s w pelni uzasad-
nione. Dobrze zaprojektowane
i uregulowane fundusze raczej
inwestowalyby w budowe no-
wych zasobéw mieszkaniowych
lub nieruchomosci komercyjnych

NIESTETY KRAJOWE
RYNKI KAPITALOWY
| NIERUCHOMOSCI

NIE MIALY W SWOJEJ
HISTORII SZCZESCIA

DO PODMIOTOW
ZBIOROWEGO
INWESTOWANIA
W NIERUCHOMOSCI.

w formule built-to-rent, ograni-
czajac ryzyko spekulacyjne.

Brak REIT-6w mieszkaniowych
oznacza brak procesu przyspie-
szonej profesjonalizacji rynkéw,
wolniejszy rozwdj sektora PRS
oraz niski odsetek lokali miesz-
kalnych w gestii wynajmu insty-
tucjonalnego, obecnie na pozio-
mie zaledwie 1 promila zasobu
krajowego i 2 proc. rynku najmu
na zasadach rynkowych.

Z kolei brak jakichkolwiek
REIT-6w oznacza eliminacje
waznego impulsu rozwojowe-
go krajowego rynku kapitato-
wego i samej GPW, pozbawio-
nej atrakeyjnych instrumentéw
inwestycyjnych, a takze wcigz
niski udzial rodzimego kapitatu
w finansowaniu rynku nieru-
chomosci, ktéry w Polsce nie
przekracza 10 proc. przy sze-
Sciokrotnie wyzszym udziale
w Niemeczech.

Co wiecej, w 2024 r. inwestycje
w polskie nieruchomosci komer-
cyjne przekroczyty 5 mld EUR,
a inwestorzy zagraniczni, w tym
REIT-y i fundusze ubezpiecze-
niowe odpowiadaly za ponad
90 proc. wolumenu transake;ji.
To pokazuje ich dominujacy od
lat udzial w rodzimym sektorze
biurowym, handlowym i maga-
zynowym, a takze u§wiadamia
atrakcyjnosé inwestycyjna pol-
skiego rynku nieruchomogci,
z ktorego zyski szerokim stru-
mieniem ptyng zagranice.
Wdrozenie REIT-6w do pol-
skiego porzadku prawnego
oznaczatoby wiekszg dywersyfi-
kacje inwestycji, przyciagniecie
nowych inwestoréw instytucjo-
nalnych i indywidualnych oraz
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dodatkowe Zrédto stabilnego
kapitatu. Ponadto powstaly-
by warunki do przekierowania
kapitatu prywatnego z czesto
nietrafionych inwestycji bezpo-
$rednich w mieszkania i inne
nieruchomosci do sektora PRS,
ktéry gwarantuje przejscie na
wyzszy poziom profesjonaliza-
¢ji rynku najmu. Kolejne odto-
zenie w czasie przedmiotowego
tematu to utracona szansa dla
krajowych rynkéw kapitato-
wego i nieruchomosei, a takze
dalsze pozostawanie w tyle nie
tylko w stosunku do najbardziej
zaawansowanych gospodarek
$wiata, ale nawet wobec krajow
regionu, takich jak Czechy czy
Wegry, ktére wdrazaja mecha-
nizmy zblizone do REIT-6w.

RYNEK KAPITAEOWY W POLSCE

AKCJE NOTOWANYCH
NA GIE£DACH REIT-OW
ABSOLUTNIE NICZYM
NIE ROZNIA SIE OD
WALOROW WSZELKICH
INNYCH SPOLEK
AKCYJNYCH, Z RYZYKIEM
INWESTYCYJNYM NA
CZELE.

Brak zgody na REIT-y w Pol-
sce to decyzja, ktérej mozna
przypisaé pewne plusy, choé
raczej dosé iluzoryczne, pole-
gajace gtownie na uniknieciu

pewnych ryzyk, ktérych jed-
nak mogg bardziej obawiaé sie
sami decydenci niz inwestorzy.
7 drugiej strony mamy juz bar-
dziej realne i powazne minu-
Sy w postaci zaprzepaszczenia
szansy na rozwdj rynkéw kapi-
talowego i nieruchomosci oraz
profesjonalizacje proceséw naj-
mu wszelkiej maseci nierucho-
mosci. Wrecz niewybaczalna
wydaje sie w koricu kwestia
ewentualnej utraty licznych
okazji do pomnazania majatku
przez inwestoréw tak instytu-
cjonalnych jak i indywidual-
nych, z drobnymi ciutaczami na
czele. Tym samym odpowiedZ
na ostatnie $rédtytutowe py-
tanie wydaje sie zdecydowanie
twierdzgca.

reklama

NIE MUSJEZ
CZEKAC
DO KONCA

NOI{}

Zainwestuj na gietdzie do kofica roku i ciesz sie

mozliwym zyskiem bez podatku na bezptatnym rachunku

IKE lub obniz swoéj biezgcy podatek dochodowy dzieki
inwestycjom na bezptatnym rachunku IKZE. /

Inwestowanie wiqze'sie z ryzyk-{g?_!_— LIMITY 2025

INWESTYCJE
BEZ PODATKU
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OD PODATKU

PRZY WPLACIE NA IKZE

umr 10 407,60 PLN

IKE — Indywidualne Konto Emerytalne
IKZE - Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego

NA RACHUNKU IKE

LIMIT 26 019 PLN

STANDARD DLA WYMAGAJACYCH
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Konsumpcja zaskoczylta
pozytywnie, inwestycje zawiodly

Wstepny szacunek GUS wskazuje, ze w 2Q’25 realny wzrost PKB Polski wynidst
3,4 proc. r/r, co oznacza lekkie przyspieszenie wzgledem 1Q’25 (3,2 proc. r/r). Odczyt
byt zgodny z opublikowanym wczesniej szybkim szacunkiem GUS.

ujeciu kwartal-
nym, po korekcie
SezZonowej, gospo-

darka wzrosta o 0,8 proc. k/k,
podtrzymujac trend umiarkowa-
nego ozywienia. Wzrost wspie-
rany byt przez konsumpcje,
ktéra przyspieszyta wyraznie
wzgledem poczatku roku, oraz
dodatni wktad zapaséw. Struk-
tura wzrostu zmienita sie jednak
W sposéb mieszany. Konsumpcja
prywatna zaskoczyta pozytyw-
nie, natomiast inwestycje nie-
spodziewanie obnizyty sie. Dane
potwierdzaja, ze Polska gospo-
darka znajduje sie na $ciezce
umiarkowanego wzrostu.

CZYNNIKI WZROSTU

Najwazniejszym czynnikiem
wzrostu PKB w 2Q’25 byta
konsumpcja prywatna, ktora

wzrosta az o 4,4 proc. r/r wobec
2,5 proc. kwartat wezesniej. To
wyrazne przyspieszenie suge-
ruje, ze mimo utrzymujacej sie
sktonnosei gospodarstw domo-
wych do oszczedzania, nastapito
ozywienie wydatkéw konsump-
cyjnych, wspierane przez sta-
bilna sytuacje na rynku pracy
oraz weigz dodatni i silniejszy
niz w 1Q’25 realny wzrost fun-
duszu wynagrodzern. Réwnocze-
$nie spozycie publiczne utrzy-
mato zblizone tempo wzrostu do
tego z poprzedniego kwartatu.
W przeciwienistwie do pozytyw-
nej niespodzianki z 1Q’25, gdzie
inwestycje wzrosty o 6,3 proc.
r/r, dane za 2Q’25 okazaly
sie rozczarowujace. Naklady
brutto na $rodki trwate spadty
o 1,0 proc. r/r. Oznacza to, ze
odbicie inwestycyjne z poczat-

ku roku nie zostato utrzymane.
Dla nas zte wrazenie redukuje
fakt, ze w 2Q’25 odnotowany
zostal pierwszy od 6 kwartaléw
wzrost inwestycji firm ($red-
nich i duzych). Wyglada zatem
na to, ze popyt inwestycyjny
w sektorze prywatnym popra-
wia sie, a to sektor publiczny
odpowiadat za stabos$é w 2Q’25
— my obstawiamy, ze to kwestia
roztozenia wydatkéw zbroje-
niowych. W przekroju sektoro-
wym na uwage zastuguje dalszy
wzrost wartosci dodanej brut-
to w przemysle (1,6 proc. r/r),
handlu i naprawach (5,9 proc.
r/r) oraz transporcie i gospodar-
ce magazynowej (4,4 proc. r/r).
Dynamicznie rosty takze ustugi
publiczne (3,7 proe. r/r) i sek-
tor finansowy (5,1 proc. r/r). Na
tym tle negatywnie wyrdznia sie
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budownictwo, gdzie wartosé do-
dana spadta o 0,2 proc. r/r, co
moze thumaczyé spadek inwesty-
cji w gospodarce.

W 2Q’25 wzrost PKB utrzyma-
ny byl dzieki konsumpcji i za-
pasom. Wkiad konsumpcji do
wzrostu PKB zwiekszyt sie do
2,6 p.p., a konsumpcja publiczna
utrzymata stabilny wktad na po-
ziomie 0,4 p.p. Lacznie spozycie
ogétem odpowiadato za 3,0 p.p.
wzrostu PKB w 2Q’25. Nakta-
dy brutto na srodki trwate spa-
dly, co przetozyto sie na ujem-
ny wktad inwestycji do PKB na
poziomie -0,2 p.p. Pozytywny
wktad akumulacji brutto (in-
westycje + zmiana zapasow)
utrzymat sie dzieki zapasom,
jednak jego skala zmniejszyta sie
do 0,8 p.p. z 2,3 p.p. w 1Q’25.
Cho¢ dodatni wptyw utrzymu-
je sie czwarty kwartat z rzedu,
jest on coraz stabszy, gléwnie ze
wzgledu na spadek inwestycji.
Po stronie handlu zagranicznego
sytuacja pozostaje niekorzystna,
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RYNEK KAPITAEOWY W POLSCE

W NAJBLIZSZYCH
KWARTALACH
SPODZIEWAMY
SIE DALSZEGO
PRZYSPIESZENIA
WZROSTU PKB.
TRWALOSC OZYWIENIA
KONSUMPCYJNEGO
ORAZ EWENTUALNY
POWROT INWESTYCJI
NA SCIEZKE WZROSTU
BEDA KLUCZOWE DLA
KONTYNUACJI EKSPANSJI.

cho¢ mniej niz w poprzednich
kwartatach. Eksport netto piaty
kwartat z rzedu miat negatyw-
ny wpltyw na wzrost PKB, choé
jego skala spadta do -0,4 p.p.
wobec -1,1 p.p. w 1Q’25. Sta-
by eksport netto wynika gtéwnie
z rosngcego popytu krajowego
oraz weciaz stabej koniunktury
na rynkach eksportowych.

Polska

NA $CIEZCE UMIARKOWANEGO
WZROSTU

Dane o PKB za 2Q’25 potwier-
dzaja, ze polska gospodarka
znajduje sie na $ciezce umiar-
kowanego wzrostu, jednak jego
struktura ulegta istotnej zmianie.
Wzrost gospodarczy opierat sie
w duzej mierze na konsumpcji
prywatnej, podczas gdy inwesty-
cje, ktore w 1Q’25 pozytywnie
zaskoczyty, w 2Q’25 rozczaro-
waly, cho¢ z poprawka na ww.
tezy. W najblizszych kwartatach
spodziewamy sie dalszego przy-
spieszenia wzrostu PKB. Trwa-
to$é ozywienia konsumpeyjnego
oraz ewentualny powrdt inwe-
stycji na sciezke wzrostu bedg
kluczowe dla kontynuacji eks-
pansji. Jednoczes$nie wazne beda
takze warunki zewnetrzne, mo-
ggce przesadzié o dalszym wkla-
dzie eksportu do wzrostu PKB,
ktérym sprzyjaé mogloby ozy-
wienie w strefie euro, a przede
wszystkim w Niemezech.
Opracowanie: Dziat Analiz Makroekono-
micznych Alior Bank

Dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego kompozycja (p.p.),
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Zrédto: GUS, opracowanie wlasne
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Czy warto

o / 7

iS¢
w slady NBP?

Narodowy Bank Polski sukcesywnie zwieksza swoje rezerwy ztota. Na koniec

maja 2025 r. posiadat juz 515,5 tony, co stanowito 22,4 proc. wszystkich

rezerw walutowych.! To jasny sygnat, ze ztoto nie jest jedynie inwestycja dla
kolekcjonerdw, ale strategicznym narzedziem stabilnosci. Skoro bank centralny
traktuje kruszec jako filar bezpieczenstwa, warto zadac pytanie: czy przedsiebiorcy
i zwykli obywatele réwniez powinni p6js¢ w jego $lady?

PAWEL MAZUREK

cztonek zarzadu Mennicy Mazovia

+OTO - BEZPIECZNA
Z PRZYSTAN W CZASACH
NIEPEWNOSCI
0d wiekéw ztoto towarzyszyto
ludziom w momentach przeto-
mowych. Wojny, kryzysy go-
spodareze czy inflacja — zawsze
wtedy metal ten petnit role

ochrony kapitatu. W przeci-
wienistwie do walut, ktére moga
tracié na wartosei, ztoto zacho-
wuje site nabywezg przez dzie-
sieciolecia. Jest aktywem glo-
balnym, ptynnym i niezaleznym
od decyzji polityeznych czy kon-
dycji jednego paristwa.
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Zloto najlepiej traktowaé nie
jako inwestycje w klasycznym
rozumieniu, ale jako forme za-
bezpieczenia. To swoista polisa
bezpieczenistwa — oplacana syste-
matycznie, z mysla o przysziosei.
Ztoto ma jeszcze jedna zalete:
mozna je przechowywaé samo-
dzielnie, niezaleznie od systemu
bankowego czy dostepu do tech-
nologii. W $wiecie, w ktérym
coraz wiecej naszych pieniedzy
istnieje wylaeznie jako cyfry na
ekranie, fizyczny kruszec daje po-
czucie niezaleznosei i realnosei.
To aktywo, ktérego nie mozna
wylaczyé przyciskiem ani za-
blokowaé decyzja urzednika.
Dzigki temu wielu przedsigbior-
cOw i 0sob prywatnych czuje sie
bezpieczniej, wiedzac, ze maja
w rekach co$ namacalnego.

NBP STAWIA NA ZtOTO

- REKORDOWE REZERWY

W ostatnich latach Narodowy
Bank Polski dotgczyt do grona
instytucji, ktére systematycz-
nie zwiekszajg rezerwy krusz-
cu. W samym kwietniu 2025 r.
NBP dokupit kolejne 12 ton zto-
ta, a udzial kruszcu w rezer-
wach przekroczyt prég 20 proc.
— pieciokrotnie wiecej niz jesz-
cze siedem lat temu.

Dzieki takim decyzjom Polska
znalazta sie w czoléwce kra-
jow Europy pod wzgledem po-
siadanych zasobéw ztota. NBP
otwarcie podkresla, ze zloto jest
kluczowym elementem dywer-
syfikacji rezerw. Jest to aktywo
stabilne, niezalezne od kurséw
walutowych i odporne na glo-
balne zawirowania. Strategia
ta buduje odpornosé finansowg
kraju i zwieksza zaufanie do
jego gospodarki.

RYNEK KAPITAEOWY W POLSCE

JAK ZACZAC INWESTOWAC

W Zt0TO?

Strategia NBP moze byé in-
spiracja takze dla firm i oséb
prywatnych. Co wazne — inwe-
stowanie w ztoto nie wymaga
milionowych naktadéw. Juz od
okoto 450 zt mozna kupié jed-
nogramowa sztabke. Takie pro-
gi wejscia sprawiaja, ze kruszec
staje sie dostepny praktycznie
dla kazdego, kto mysli o ochro-
nie oszczednosci.

Wielu osobom wydaje sie,
ze ztoto to produkt luksusowy,
przeznaczony wytgcznie dla
zamoznych. Tymczasem naj-

DECYZJE NBP JASNO
POKAZUJA, ZE ZtOTO
JEST POSTRZEGANE
JAKO FUNDAMENT
BEZPIECZENSTWA
FINANSOWEGO.

popularniejsze sa najmniejsze
gramatury — 1 czy 2 gramy
— ktére mieszcza sie w zasiegu
zwyklego, miesigcznego budze-
tu. To pierwszy krok, by zaczaé
budowaé stabilny majatek.

Coraz wiecej przedsiebiorcow
traktuje ztoto jako czesé firmo-
wej strategii bezpieczenstwa
finansowego. W razie kryzysu,
blokady rachunku czy nagte-
go spadku zaméwien, sprzedaz
sztabek moze daé natychmiasto-
wy dostep do gotéwki. Podoh-

nie robig osoby prywatne, ktére
krok po kroku buduja namacal-
ny, odporny na inflacje kapitat.

NAJWAZNIEJSZE ZASADY

INWESTOWANIA

Warto podkreslié dwie kluczowe

zasady dla poczatkujacych:

1. Systematyezno§é — regular-
ne zakupy, nawet matych ilo-
$ci, pozwalaja usrednié cene
i uniezaleznié sie od krétko-
terminowych wahan. To po-
dejscie sprawdza sie zaréwno
w przypadku firm, jak i oséb
indywidualnych.

2. Zaufane 7rédta — ztoto inwe-
stycyjne powinno pochodzié
z wiarygodnych miejsc, mieé
certyfikat i numer seryjny.
Tylko wtedy inwestor ma
pewnosé, ze kupuje prawdzi-
Wy, peltnowartosciowy pro-
dukt.

Najczestszym btedem jest ku-
powanie ztota w podejrzanie
niskiej cenie albo traktowanie
bizuterii jak aktywa inwesty-
cyjnego. Ztoto inwestycyjne to
zupetnie inny produkt — przej-
rzysty, certyfikowany i tatwy
do odsprzedazy.

Decyzje NBP jasno pokazuja,
ze zloto jest postrzegane jako
fundament bezpieczeristwa fi-
nansowego. To aktywo, ktére
moze pemié podobng role takze
w portfelach firm i oséb pry-
watnych. Dzieki niskiemu pro-
gowi wejscia, certyfikowanym
produktom i mozliwo$ci sys-
tematycznego budowania re-
zerwy, ztoto pozostaje jednym
z najbardziej dostepnych i zara-
zem najpewniejszych sposobéw
ochrony kapitatu.
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