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Perspektywa stabilnej inflacji w niestabilnym swiecie
Projekcja NBP inflacji CPI (r/r, %), przedziaty niepewnosci i ramy celu

inflacyjnego

Cel inflacyjny

23g1 24q1 25q1 26q1 27q1 28q1 28q4
Zrédto: Raport o inflacji NBP marzec 2026

Najwazniejsze informacje
« Inflacja CPI wyniosta w lutym 2,1% r/r.

*  Stosowanie nowego standardu COICOPI18 nie przyczyni sie do znaczgcych znieksztatcerh w stosunku
do historycznych danych o inflacji w Unii Europejskiej.

«  Projekcja NBP wskazuje na ustabilizowanie inflacji CPI w celu inflacyjnym, ale odmieni¢ to moze
wojna na Bliskim Wschodzie.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

GUS wdraza zmiany w klasyfikacji débr i ustug. Dotychczas obowigzujaca norme Organizacji Narodoéw
Zjednoczonych COICOP (Classification of Individual Consumption According to Purpose) z 1999 r. zastapi
COICOP18, zatwierdzona w 2018 r. Ma ona zapewni¢ wigeksza poréwnywalno$é wskaznikéw w skali
globalnej, dzieki bardziej ustrukturyzowanej formule i wiekszemu stopniu szczegdtowosci. Kraje Unii
Europejskiej do tej pory stosowaty wtasng, poszerzona wersje poprzedniej klasyfikacji (ECOICOP) na tyle
zblizona do nowej, ze réznice sg niewielkie.

Wedtug danych GUS inflacja CPl wyniosta w lutym br. 2,1%. Jest to poziom identyczny do
odnotowanego w zesztym miesigcu. Od stycznia br. najbardziej urosty ceny w kategoriach: Rekreacja,
sport i kultura (1,6% m/m) oraz Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe (1,3% m/m). Deflacje odnotowaty
Odziez i obuwie (2,5% m/m) oraz Transport (0,4% m/m).

Najnowsza projekcja NBP wskazuje na stabilne utrzymanie inflacji CPI w celu inflacyjnym
w perspektywie najblizszych lat. Na obnizonym poziome znajduje sie inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, ktéra wyniosta w IV kwartale ubiegtego roku 2,8% r/r i byta o0 0,4 p.p. nizsza od tej
z Ill kwartatu. Obecnie silnymi czynnikami o charakterze dezinflacyjnym sa nizsza dynamika wzrostu
cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (spadek z 4,6% r/r w Il kwartale 2025 do 2,8% r/r w IV
kwartale), spowolnienie wzrostu wynagrodzen, a takze spadajace ceny producentéw w niektérych
sektorach, w szczegdlnosci samochodéw i wyposazenia mieszkan. Przyczyniaja sie do nich dopisujace
zbiory zywnosci oraz presja deflacyjna od strony chinskich eksporterow. Nalezy zauwazyé¢, ze prognoza
inflacji zostata przygotowana przed wybuchem konfliktu w Iranie i nie uwzglednia obecnego szoku na
rynkach nosnikéw energii. Co za tym idzie, jezeli zaburzenia nie zostang zniwelowane, moga przyczynic¢
sie do wyzszego od przewidywanego wskaznika wzrostu cen konsumenckich.

Maciej Wrona
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Bilans ptatniczy

Nadwyzka na rachunku biezagcym
Struktura rachunku biezacego bilansu ptatniczego Polski w styczniu 2026 r.
w mln zt, dane wstepne*
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Najwazniejsze informacje

*  Wg wstepnych danych deficyt na rachunku biezagcym w catym 2025 roku wyniost 26,73 mid zt.

*  Eksport netto w tym okresie uksztattowat sie na poziomie -56,05 mid zt.

* W ubiegtym roku saldo ustug byto dodatnie (ponad 160 mid zt), a oficjalne aktywa rezerwowe NBP

wzrosty o niecate 30 mid zt.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wstepne dane bilansu ptatniczego za 2025 rok wskazuja na deficyt rachunku biezacego
w wysokosci 26,73 mid ztotych. Na deficyt ztozyto sie ujemne saldo obrotéw biezacych (-56,05 mid z#)
oraz saldo dochodéw pierwotnych (-135,36 mld z}). Rachunek biezacy, co jest typowe dla polskiej
gospodarki, byt w duzej czesci ro(wnowazony dodatnim saldem ustug (166,92 mid zi).

Rachunek obrotéw kapitatowych znaczaco poprawit sie¢ wzgledem 2024 roku (32,51 mld zt wobec
9,85 mid zt w 2024 r.), co moze by¢ zwigzane z wigkszym naptywem srodkéw finansowych (transferow
kapitatowych) o charakterze bezzwrotnym. Ujemne saldo rachunku finansowego (-33,86 mld zi)
Swiadczy o wiekszym wzroscie zobowigzan rezydentéw Polski wobec nierezydentéw, niz przyroscie
naleznosci polskich rezydentéw od nierezydentéw. Z kolei korygujace i rownowazace bilans ptatniczy
saldo btedéw i opuszczen wyniosto w catym 2025 roku niecate 40 mid zt.

Zgodnie ze wstepnymi danymi za styczenh 2026 r., saldo rachunku biezacego byio dodatnie
i wyniosto 4,86 mid zt. Na nadwyzke ztozyto sie dodatnie saldo obrotéw towarowych oraz - w wiekszym
stopniu - saldo ustug. Na rachunku kapitatowym i finansowym réwniez odnotowano dodatnie salda,
odpowiednio: 3,6 mld zt oraz 4,43 mid zt. W samym styczniu NBP zwiekszyt swoje rezerwy o niecate 30
mld zt.

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec stycznia br. wyniést ponad 1 bin zt, na co ztozyly
sie przede wszystkim rezerwy walutowe (niecate 700 mid zi) oraz ztoto monetarne o wartosci
ponad 300 mld zt. Polskie rezerwy dewizowe stanowig obecnie ok. 25% naszego PKB. Zasoby zfota,
zgodnie z decyzja podjeta przez NBP, maja wzrosnaé z obecnych 570 ton do poziomu 700 ton.
Dzieki realizacji przyjetej strategii Polska znajdzie sie w grupie dziesigeciu panstw o najwigkszych
zasobach tego kruszcu na $wiecie.

Hubert Marczuk
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Polityka pieniezna w kraju

Pierwsza obnizka stép procentowych w tym roku
Stopa referencyjna NBP (%)
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Najwazniejsze informacje
W marcu RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do poziomu 3,75%. Byta to pierwsza
obnizka stép w 2026 roku.

+ Eskalacja na Bliskim Wschodzie wptynie znaczaco na presje inflacyjng, a w konsekwencji na
nastepne decyzje RPP.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Decyzja o obnizce stép podyktowana byla optymistycznymi wynikami marcowej projekcji
inflacyjnej. Prognozy NBP zaktadaja wzrost PKB w 2026 r. na poziomie okoto 3,9%.
Ponadto wczesne odczyty pokazaty, ze inflacja konsumencka (CPI) wynosi okoto 2,1%, czyli
bezpiecznie ponizej poziomu celu inflacyjnego.

Perspektywy inflacyjne i makroekonomiczne zmienily sie¢ wraz z eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Zablokowanie ciesniny Ormuz (czyli kluczowej lokalizacji dla dostaw
surowcow) przez Iran wywotato silny wstrzas podazowy. Ceny surowcow energetycznych
znaczaco wzrosty, dochodzac prawie do 120 USD za barytke ropy. W konsekwencji, waluty rynkéw
wschodzacych tracity, a zyskiwat dolar. Kurs USD/PLN przez trzy dni wzrést o 11,5 groszy, czyli do
3,75 zk.

Ekonomisci ostrzegaja, ze drozsze surowce energetyczne i paliwa wygeneruja nowa presje
inflacyjna. W najgorszym scenariuszu, obecny szok surowcowy w Polsce poskutkuje stagflacja,
czyli niskim wzrostem gospodarczym z wysoka inflacja.

Nizsze stopy procentowe sprzyjaja kredytobiorcom sptacajacym zobowigzania w oparciu
o zmiennga stope procentowa. Wedtug szacunkdw, obnizka stép o 0,25 pkt. proc. przy kredycie
500 tys. zt na 25 lat moze obnizy¢ rate o ok. 70-90 zt miesiecznie. Jednoczesnie, obnizka stép
procentowych oznacza nizsze oprocentowanie lokat bankowych oraz obligacji. Ograniczona
jest zatem mozliwos¢ bezpiecznego inwestowania.

Na decyzje RPP o wysokosci stép procentowych wptywaja m.in. przewidywania inflacyjne,
aktywnos¢ gospodarcza, dynamika ptac oraz sytuacja makroekonomiczna za granica (w tym
zmiany cen surowcow). Dlatego tez, dalsze mozliwosci luzowania polityki pienieznej przez RPP

zostaty mocno ograniczone.
Matgorzata Czarnota
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Rynek nieruchomosci

Stabilnie, ale nadal w gére

Zmiana cen mieszkan (r/r, %)
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Najwazniejsze informacje
*  Wzrost cen na rynku mieszkan wchodzi w etap stabilizacji.

*  Poziom wzrostu cen mieszkan zalezy w duzym stopniu od obserwowanego regionu.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Dane za Ill kwartat 2025 roku opublikowane przez Giéwny Urzad Statystyczny wskazuja na
powolna stabilizacje cen mieszkan w Polsce. Tempo wzrostu cen za metr kwadratowy rok do
roku znacznie spadfo. Na rynku pierwotnym wzrost ten wynidst 4,6%, natomiast na rynku
wtérnym 3,5% wzgledem analogicznego okresu poprzedniego roku. Uwzgledniajac inflacje,
realna aprecjacja cen mieszkan wyniosta 1,6% dla rynku pierwotnego i 0,5% dla wtdrnego (inflacja
3,0% r/r dla Il kwartatu 2025).

Wzgledem Il kwartatu 2025 roku w skali kraju odnotowano ogétem wzrost cen mieszkan za
metr kwadratowy sérednio o 0,9% (rynek pierwotny - 10%, rynek wtérny - 0,8%).
Dynamika wzrostu réznita sie pomiedzy regionami. Najwiekszy wzrost miat miejsce
w wojewédztwie kujawsko-pomorskim (2,1% kw/kw) i byt wyzszy niz w wiekszosci najwiekszych
polskich aglomeracji. Najmniejszy skok cen zaobserwowano w wojewddztwie lubelskim (0,3%
kw/kw). W zadnym regionie nie zostat odnotowany spadek cen mieszkan.

W IV kwartale 2025 roku spodziewane sa nieznaczne podwyzki cen mieszkanh lub utrzymanie
sie ich na dotychczasowym poziomie. Jest to spowodowane zakonczeniem programu
Bezpieczny Kredyt 2%, z ktérym taczy sie z spadek popytu na mieszkania w szczegdlnosci na
rynku pierwotnym.

Dorota Olechowska
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Indeksy gietdowe

Sytuacja na Bliskim Wschodzie widoczna na swiatowych

parkietach

Notowania indeksu WIG20
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Najwazniejsze informacje
*  Drastyczne spadki na WIG20 w pierwszym tygodniu marca.
*  Najwieksze spadki na NASDAQ 100 od roku.

*  Przerwana euforia na japonskim parkiecie.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat ogromne wahania na $wiatowych rynkach
finansowych. Dobrym przyktadem jest polska GPW. 3 marca indeks WIG20 zanotowat spadek
0 4,5%. Pomimo pojawienia sie nadziei na poprawe po decyzji o obnizce stép procentowych przez
RPP i reakcji rynku w postaci lekkiego wzrostu, to nastepne dni przyniosty kolejne spadki.

Poczatek 2026 roku to okres rotacji kapitatu na amerykanskich rynkach. Wiara inwestoréw
w niezaktécony wzrost spétek Al zderzyta sie z rzeczywistoscig. W lutym, indeks NASDAQ 100
zanotowat spadek o 2,3%. Byt to najgorszy miesigc od marca zesztego roku. Wspomniane obnizki
byty napedzane przez koszyk tzw. Wspaniatej Siédemki (ang. Magnificent Seven) ktory stracit 7,3%
w skali miesigca.

Ostatnie tygodnie przyniosty japonskiej gietldzie najwieksze wahania sposréd wszystkich
rynkéw krajoéw rozwinietych. W lutym indeks Nikkei 225 zanotowat wzrost o 10,4% i osiagnat
swoj rekordowy poziom. Byto to spowodowane wybraniem nowego rzadu, ktérego polityka
sprzyja inwestorom. Wraz z poczatkiem marca i eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej,
japonski parkiet doswiadczyt sporych spadkéw. W samym pierwszym tygodniu miesiaca,
indeks Nikkei 225 stracit 6,1%. Nie byt to bynajmniej koniec spadkéw, gdyz przyktadowo
w poniedziatek 9 marca indeks obnizyt sie o kolejne 5%, a w pigtek 13 marca o 1,16%.

Daniel Jurkiewicz
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Surowce energetyczne

Taniej to juz byto? Ropa osigga ceny niewidziane od 2022 roku
Cena ropy Brent (UsD/bbl)
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Najwazniejsze informacje

*+  Wojna USA z Iranem napedza wzrost cen ropy do poziomu niewidzianego od 2022 roku.

*«  OPEC+ we wrzesniu przyspieszyt znoszenie cie¢ produkcji ropy naftowej.

*  Przez ostatnie blisko 3 lata, wydobycie ropy naftowej przez USA, Gujaneg i Brazylie znajduje sie

na rekordowym poziomie.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Pierwsza potowa 2025 roku obrazowata jasny trend spadkowy na swiatowych rynkach ropy
naftowej. Istotna role w tych spadkach odegrata stagnacja na rynku najwiekszego importera
ropy na sSwiecie. Spowolnienie w sektorze nieruchomosci potaczone z dynamiczng adopcja
samochodéw elektrycznych przyczynito sie do wolniejszego niz przewidywany wzrostu importu
ropy w Chinach. Wazna role we wspomnianych spadkach odegrat réwniez rekordowy poziom
wydobycia ropy w USA, Gujanie oraz Brazylii. Kraje obu Ameryk od 2023 roku produkowaty
ponad 18 min barytek dziennie co skutecznie niwelowato wczesniejsze cigcia produkcji dokonane
przez OPEC+.

W czerwcu 2025 r. globalne ceny ropy naftowej gwattownie wzrosty na skutek ataku lzraela
i USA na lIran. Dziatania zbrojne w regionie Bliskiego Wschodu wzmozyty niepewnosé
inwestorow, przyczyniajac sie do wzrostu ceny z 65%$/bbl do blisko 80$/bbl. Skok ten zostat jednak
szybko wygaszony.

W sierpniu mieliSmy do czynienia z przyspieszeniem przez OPEC znoszenia cie¢ produkgcji
ropy naftowej, celem odzyskania udziatu w rynku. Przyczynito sie to do pogtebienia spadkdéw
cen tego surowca, nie powstrzymanych nawet przez decyzje Chin o budowaniu zapasow.

Prawdziwy szok podazowy nastapit dopiero w marcu br. Na koniec 13 marca ropa Brent
zamkneta sie na poziomie 103$/bbl, zaliczajac tydzieh wczesniej wzrost o blisko 28%. Byt to
najwyzszy tygodniowy wzrost na rynku ropy od czasu pandemii Covid-19 w 2020 roku.
Mimo podjecia dziatan strategicznych, takich jak uwolnienie rezerw strategicznych czy
tymczasowe “poluzowanie” sankcji na rosyjska ropeg, nie udato sie zatagodzi¢ skutkow blokady
Ciesniny Ormuz.

Wiktor Gwozdz
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Okiem Monitoringu

Ztoto ptynace z dystrybutora - wojna w Iranie i jej konsekwencje

Konflikt zbrojny w Iranie rozpoczat sie pod
koniec lutego, a $wiat natychmiast odczut jego
skutki. Ptyngce z Bliskiego Wschodu towary
staly sie tematem wielu rozmdéw, a media
alarmowaty o cenach paliw szybujacych w gére.
Szczegodlnie dotyczyto to ropy naftowej, ktorej
istotnos¢ jest widoczna w niemal kazdym
aspekcie zycia codziennego.

Poczatek konfliktu

Administracja Donalda Trumpa przy wsparciu
Izraela zdecydowata sie na zaostrzenie sytuacji
z Iranem. Napigcie w tym tréjkacie narastato
od dekad, a z koncem lutego - doktadnie 28
lutego - po ataku Standéw Zjednoczonych i
Izraela na Teheran, Iran ogtosit Smieré swojego
przywaddcy, Ali Khamenei.

Iran - strategiczny posiadacz zt6z ropy
naftowej

Iran nalezy do organizacji OPEC, ktéra zrzesza
m.in. Arabie Saudyjska, Wenezuele, Irak, Kuwejt
i Zjednoczone Emiraty Arabskie. Organizacja ta
reguluje podaz ropy na rynku Swiatowym,
ustalajac limity wydobycia, co wptywa na ceny
surowca globalnie, w tym takze w Polsce.
Eksport iranskiej ropy trafia gtéwnie do Chin,
Indii i krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej, ale
zaktocenia w dostawach maja posredni wptyw
na ceny paliw w catej Europie. Mimo ze Polska
nie importuje ropy bezposrednio z Iranu,
strategiczna istotnos¢ ropy naftowej powoduje
zaktdcenia na gietdach swiatowych.

Skutki dla naszego kraju

Dla Polski obecny konflikt oznacza przede
wszystkim wzrost cen energii i paliw, ktére
przektadaja sie na koszty transportu, inflacje
i wydatki mieszkancéw. Dodatkowo nalezy
pamietac, ze kazde napiecie rodzi watpliwosci,
a eskalacja sytuacji w regionie Bliskiego
Wschodu wzmachia debate
o bezpieczenstwie i wydatkach obronnych
Polski jako cztonka NATO. Ponadto, ewentualna
fala uchodzcéw mogtaby wywotaé wyzwania
dla polityki migracyjnej catej Unii
Europejskiej.

Podréze egzotyczne coraz mniej optacalne

Ciekawym aspektem moze by¢ wzrost turystyki
w naszym rodzimym zakatku. Niestabilno$¢ na
Bliskim Wschodzie moze skioni¢ czesé
turystéw do wybierania bezpieczniejszych
kierunkéw podrézy, a Polska moze byé
postrzegana jako atrakcyjna i stabilna

destynacja dla potencjalnych odwiedzajacych.
Warto zaznaczyé tez wzrost cen biletéw
lotniczych. Ceny paliw wptywaja nie tylko na
transport ladowy, lecz takze na koszty podrézy
lotniczych. Drozsze bilety moga ograniczy¢
dostepnos¢  dalekich podrézy dla czesci
turystéow, co z kolei moze zmienia¢ kierunki
ruchu turystycznego na Swiecie.

Nadzieja, a realia

W najblizszym czasie konflikt moze przybrac¢
rézne formy — od dalszej eskalacji i atakéw na
infrastrukture naftowa, po potencjalne préby
mediacji miedzynarodowej.
Scenariusz szybkiego zakornczenia wojny jest
mato prawdopodobny w obliczu napie¢
politycznych wewnatrz Iranu i rosnacej presji
miedzynarodowej. W kontekscie ropy
stabilizacja cen zaleze¢ bedzie od reakcji OPEC
i gtdbwnych importerow, a takze od
ewentualnych sankcji wobec Iranu - jesdli
ograniczenia eksportu zostang ztagodzone,
ceny moga sie ustabilizowaé, cho¢ ryzyko
wzrostu pozostanie.

Oczy catego Swiata obserwuja losy ludzi
znajdujacych sie w sednie konfliktu. Ich sytuacja
wzbudza wspdiczucie, ale rowniez watpliwosci —
czy w obliczu walki o bogactwa naturalne nie
staja sie dla przywoédcoéw jedynie liczbami?

Viktoria Bendas
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Czy Argentyna wstaje z kolan?

W grudniu zesztego roku minety dwa lata od
zaprzysiezenia Javiera Milei na urzad prezydenta
Argentyny. W tym czasie Milei zasadniczo
zmienit doktryne zarzadzania panstwem -
z socjalistycznego peronizmu na libertarianski
dynamizm. Jak przebiegta ta transformacja
i jakie przynosi obecnie efekty?

Poczatki reform

Juz podczas kampanii prezydenckiej Javier Milei
zarysowat swéj program, ktéry miat opiera¢ sie
na ostrych cieciach budzetowych
i niewidzianej nigdy na taka skale
deregulacji. Symbolem jego programu byta pita
tancuchowa, z ktérg kandydat wystepowat na
wiecach. Wizje panstwa wedtug Milei obrazuje
popularnym film, na ktérym mowi precz (esp.
afuera) 13 z 20 istniejagcych ministerstw.
Po wygranych wyborach, podczas swojego
pierwszego wystgpienia, Milei zapowiedziat
bezkompromisowa walke z inflacjg, ktora
w tamtym okresie siegata 230%.
Zgodnie z zapowiedzig, w tym samym miesigcu
wydat Dekret 70/2023 (Bases para la
reconstrucciéon de la economia argentina), ktory
rozpoczat  proces odbudowy  gospodarki
Argentyny. W jego ramach m.in.
sprywatyzowano wiele panstwowych spodtek,
zniesiono kary za prace nierejestrowansg,
zdewaluowano peso o 50%, czy uwolniono ceny
enerdii i zywnosci.

Koszt spoteczny

Tak jak w Polsce ,terapia szokowa" Leszka
Balcerowicza spowodowata krétkookresowe
pogorszenie wskaznikéw
makroekonomicznych, tak podobny scenariusz
zrealizowat sie w Argentynie. Inflacja bazowa
wzrosta w marcu 2024 r. do 300%, bezrobocie
z 57% w IV kwartale 2023 r. do 7,7% w | kwartale
2024 r., a wskaznik biedy (miesieczne wydatki
na osobe ponizej 120$) wzrést z 40% az do 53%.
Ograniczenie wydatkéw publicznych dotkneto
réowniez inwestycje w infrastrukture czy i tak
podupadajaca stuzbe zdrowia. Wszystko to
doprowadzito do protestéw na ulicach
Buenos Aires, w ktérych wzieto udziat 40000
Argentynczykow domagajacych sie
wstrzymania reform.

Efekty reform

Aktualnie mozna stwierdzi¢, iz na poziomie
makroekonomicznym ,terapia szokowa”
przyniosta pozadane efekty. Wydatki rzadowe
w stosunku do PKB spadty w rok z 38% do 33%,
inflacja zmalata do “"tylko” 34%, a wskaznik biedy

do 38% populacji. Ponadto, pierwszy raz od
wielu lat, w 2024 i 2025 roku Argentyna
zastgpita deficyt budzetowy nadwyzka w
wysokosci 0,3% PKB. Jest to optymistyczny
prognostyk stabilizacji gospodarczej w kraju.

Reform ciag dalszy

Duzo emocji wsrdd opinii publicznej wzbudzita
najnowsza reforma kodeksu pracy przyjeta
przez parlament w lutym biezacego roku.
Standaryzuje ona wysoko$¢ odprawy do
trzykrotnosci pensji pracownika, jednak
najbardziej kontrowersyjna  jest  zmiana
dotykajaca dziennego wymiaru pracy. Cho¢ nie
zmienia ona tygodniowego limitu wynoszacego
48 godzin, tak legalizuje 12-godzinny dzien
pracy. Opinie wobec tej zmiany sa rézne, jej
zwolennicy podkreslaja rewolucyjnos¢ i pro-
przedsiebiorczos¢ ustawy, przeciwnicy zwracaja
uwage, iz prawo do odpoczynku jest
podstawowym prawem cztowieka opisanym
w konwencjach miedzynarodowych.

Radykalne rozwiagzania gospodarcze wdrozone
przez Javiera Milei przyniosty pozadane efekty —
ograniczenie inflacji, nadwyzka budzetowa
zmniejszenie  ubdstwa.  Ostatnie  zmiany
pokazuja jednak, ze przed Argentyna jeszcze
wiele reform i deregulacji. Pytanie tylko czy
obecna sytuacja to tylko poprawa napedzana
dynamizmem zmian, czy prognostyk
pozytywnego trendu. Przysztos¢ réwniez pokaze
kto jest beneficjentem zmiany: czy korzystaja z
niej wszyscy obywatele czy waska grupa
oligarchow?

Pawet Zalesny
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Specyfika chinskich samochodéw elektrycznych

Chiny od dawna uznawane s3 za fabryke swiata.
Jednak coraz bardziej udowadniaja, ze nie
oznacza to tylko produkowania tanich ubran
i gadzetdw na Temu i Shein. Zdolne s3 takze do
dominacji w sektorach wysoce
wyspecjalizowanych. Trwajaca od
kilkudziesieciu lat  praktyka przenoszenia
produkcji do Chin obecnie negatywnie odbija
sie na wynikach zachodnich firm takich jak m.in.
Tesla. Czy oddanie wartosciowego Know-How
byto btedem kardynalnym? 3Jak ta wiedze
wykorzystali Chinczycy?

Dominacja na rynku samochodéw EV

Najnowsze badania wskazuja, ze chiniskie
samochody elektryczne praktycznie zjadly
konkurencje na wielu rynkach na Swiecie.
A to wszystko wydarzyto sie w przeciaggu 6
ostatnich lat. Absolutng czotdwka sa w tym
zestawieniu Meksyk i Australia. Chinskie firmy
zagarnety w tych krajach az okoto 80-90%
sprzedazy wszystkich samochodoéw
elektrycznych w 2025. Dla poréwnania w 2020
roku udziat Chin w sprzedazy byt bliski 0%.
Panstwo Srodka ewidentnie skupia sie na
zamozniejszych krajach Azji i Oceanii oraz ostrzy
zeby na Europe. We Wioszech, Hiszpanii,
Portugalii, a takze Korei i Japonii srednio co
trzeci konsument kupuje auto elektryczne
wiasnie z Chin. Podobne trendy da sie
obserwowac W praktycznie wszystkich
rozwinietych gospodarkach z wytaczeniem USA.
Dlaczego wiec caly $wiat zaczat docenia¢
elektryki chinskiej produkcji?

Jakosé i cena

Chinskie samochody elektryczne sa na ogét
po prostu lepsze i tansze od analogicznych
produktéw zachodnich marek. Chinski rzad
przez lata wspierat sektor poprzez gigantyczne
subsydia, ulgi podatkowe, granty na badania
dotyczace baterii, a takze sam inwestowat
w infrastrukture stacji tadowania niezbedna do
istnienia popytu na samochody. Ogromny rynek
wewnetrzny pozwolit Chinskim firmom takim
jak BYD, NIO i XPeng na szybkie skalowanie
produkgji.

Poza tym, kluczowym elementem samochodu
jest jego bateria. Czesto to wiasnie ona decyduje
o catej jakosci pojazdu, gdyz odpowiada za jego
zasieg, osiggi oraz stanowi duzg czes¢ ogdlnych
kosztow jego wyprodukowania.
Ogromnym atutem panstwa $rodka jest
mocna pozycja na rynku baterii. Chiriska firma
CATL jest najwigkszym producentem baterii do
samochodéw elektrycznych na Swiecie,

a marka BYD produkuje nawet swoje autorskie
akumulatory. Dzieki tym wszystkim czynnikom,
chinski samochéd elektryczny moze
kosztowaé nawet 20-40% mniej niz jego
zachodni odpowiednik.

tancuchy dostaw

Aby wyprodukowacé samochdéd elektryczny
niezbedny jest szereg surowcow, ktérych
w Chinach nie ma. Nie oznacza to, ze
pozostawiaja oni swoje fancuchy dostaw
przypadkowi. Producenci dbaja, aby
najwazniejsze skitadniki baterii pozostawaty w
sferze ich kontroli. Chiny, pomimo tego, ze
importuja znaczng ilos¢ surowcéw, to
przetwarzaja je u siebie. Lit na przyktad jest
gtownym sktadnikiem baterii litowo-jonowych,
a jego najwieksze ztoza znajduja sie w Chile,
Australii i Argentynie. Pomimo tego, ze
Chinczycy musza go sprowadzad, to znaczna
jego czes¢ rafinuja u siebie. Kolejnym waznym
surowcem jest kobalt, ktéry stabilizuje baterie.
Chiny maja powiazania z duza czescig kopaln
znajdujacych sie w Demokratycznej Republice
Konga, ktére odpowiada za 70% Swiatowego
wydobycia tego metalu. Ten sam schemat
powtarza sie z innymi surowcami — Chiny same
je wydobywaja, posiadaja udziaty w kopalniach
lub utrzymuja powiazania z dostawcami.

Szpieg w garazu?

W przeciggu ostatniego miesigca gtosna byta
historia, ktora podata w watpliwosé
bezpieczenstwo chinskich elektrykéw. W lutym
2026 polskie sity zbrojne wydaty zakaz wjazdu
samochodéw pochodzenia chifiskiego na teren
baz wojskowych. Podobne zakazy zostaty
wprowadzone w Wielkiej Brytanii i lzraelu
w zesztym roku. Giéwne zaniepokojenie budzi
fakt, ze samochody te naszpikowane s3
najnowszymi technologiami pozwalajagcymi
teoretycznie pozyskaé wrazliwe dane na
temat obiektéw wojskowych.
Pojazdy charakteryzuje w wielu przypadkach
staty dostep do sieci, mnogie kamery
parkowania, czujniki, mikrofony pozwalajace
wycisza¢ otoczenie oraz przede wszystkim
systemy LIDAR. Technologia ta pozwala mierzy¢
odlegtos¢ od obiektow poprzez emisje
impulséw laserowych, dzigki czemu jest
w stanie bardzo szybko mapowac swiat dookota
samochodu. W samochodach odpowiada
oczywiscie za wspomaganie jazdy i systemy
autonomicznego kierowania, lecz pozwala takze
tworzy¢ precyzyjne modele 3D bezposredniego
otoczenia, nawet noca.

Mateusz Cieslinski
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Tulipan - urokliwy gest czy gietdowy chwast?

Miedzynarodowy Dzief Kobiet przypadajacy
8 marca, to moment najwiekszego - nawet
czterokrotnego - wzrostu sprzedazy kwiatéw na
przestrzeni roku. Najpopularniejsze z nich, czyli
tulipany i réze, sprzedawane sa w dyskontach,
takich jak Biedronka, w liczbie nawet kilkunastu
milionéw sztuk. Kwiaty, pomimo masowego
obrotu w supermarketach, nadal pozostaja
dobrem o wyraznie luksusowym charakterze.
W okolicach Dnia Kobiet bukiety kupowane
w profesjonalnych kwiaciarniach od
wykwalifikowanych florystow osiagaja ceny
rzedu nawet kilkuset ztotych. Dzieje sie tak,
poniewaz ponad 85% sprzedawanych kwiatéw
nie roénie na polskich takach - sprowadzane s3
one z Holandii, Kenii, tudziez Kolumbii, zatem
sam koszt transportu czyni je mocno podatne
na procesy inflacyjne. Choé dzi$ kwiaty kojarza
sie giéwnie z gestem  uprzejmosci,
w przesziosci potrafily sta¢ sie takze
przedmiotem jednej z najbardziej
niezwyktych goraczek gietdowych w historii
gospodarki. Obecne ceny stanowia zaledwie
utamek tego, ile kwiaty potrafity kosztowad
w  XVll-wiecznej Holandii podczas pierwszej
w historii udokumentowanej banki
spekulacyjnej - Tulipomanii.

Tulipomania - gdy kwiaty byly warte wiecej
niz domy

Zjawisko to pojawito sie w okresie tzw.
Holenderskiego Ziotego Wieku, gdy dzieki
rozwojowi  handlu  miedzynarodowego -
zwihaszcza dziatalnosci Holenderskiej Kompanii
Wschodnioindyjskiej - kraj osiagnat jeden
z  najwyzszych  pozioméw  dochodu na
mieszkanca na $wiecie. Dynamiczny rozwdéj
gospodarki pozwolit wielu ludziom w krétkim
czasie zgromadzi¢ znaczny kapitat, a rosnace
bogactwo spoteczenstwa zaczeto napedzac
popyt na dobra luksusowe. W migedzyczasie
na holenderskich gietdach handlowych
zaczely pojawiaé sie instrumenty pochodne,
takie jak kontrakty forward. Byly to umowy
zobowiazujace jedna ze stron do zakupu
okreslonego dobra w przysztosci po ustalonej
wczedniej cenie, ksztattujace mechanizm
stwarzajacy szeroka przestrzen do rozwoju
spekulacji.

Tulipany, ktoére trafity do Holandii z Imperium
Osmanskiego, szybko staty sie dobrem
luksusowym i przedmiotem szerokiego
pozadania. Szczegdlng popularnos¢ zdobyty
odmiany zmutowane wskutek choroby
wirusowej, ktéra powodowata powstawanie na
ptatkach charakterystycznych, kolorowych
wzoréw. Nietypowy wyglad czynit te kwiaty

jeszcze rzadszymi i znacznie podnosit ich
wartos¢. Handel tulipanami o spekulacyjnym
charakterze Holendrzy nazywali windhandel
(dostownie:  ,handel wiatrem"), poniewaz
W praktyce czesto nie dochodzito nawet do
fizycznej wymiany kwiatéw — ptacono raczej za
obietnice ich przysztego otrzymania.
W  pewnym momencie jednak banka
spekulacyjna pekta. Wiekszos¢ zrodet wskazuje
luty 1637 roku i nieudanag aukcje tulipanéw
w Haarlemie jako symboliczny moment
zatamania rynku. Liczba kupujacych zaczeta
wowczas spadad, miedzy innymi z powodu
rosngcej podazy, ktéra ostabiata aure luksusu
otaczajaca  tulipany. Jednoczesnie  ceny
kwiatéw osiggaty absurdalne poziomy - za
niektére cebulki ptacono nawet okoto 10 000
guldenéw, czyli réwnowartosé luksusowej
kamienicy nad jednym 2z amsterdamskich
kanatow.

Whioski

Tulipanomania tworzy klasyczny przykiad banki
spekulacyjnej. Historia ta pokazuje, ze ludzie
czesto ulegaja emocjom - chciwosci i strachowi
przed przegapieniem okazji - ignorujac logiczne
przestanki. Kiedy inwestowanie staje sie modne
i dostepne dla kazdego, a ludzie zastawiaja
majatki dla “tatwego zysku”, zazwyczaj konczy
sie to bankructwem. Cena cebulek tulipanow,
zwihaszcza tych rzadkich, osigagneta absurdalny
poziom, mimo ze ostatecznie byly to tylko
kwiaty. To przestroga, ze aktywa pozbawione
realnej wartosci wewnetrznej sa skazane na
krach.

Tulipomania stanowi w pewnym sensie wzorzec
dla wspodtczesnych baniek, takich jak kryzys
subprime, zwigzany z rynkiem nieruchomosci,
czy obecne mody inwestycyjne, obejmujace

spekulacje na kryptowalutach i innych
aktywach  cyfrowych. Historia lubi sie
powtarzaé i choé dzi§ kupujemy kwiaty

gtéwnie na specjalne okazje, takie jak Dzien
Kobiet, a nie jako lokate kapitatu, mechanizmy
stojace za zbiorowym pedem konsumenckim
pozostaja zaskakujaco podobne.

Aleksander Piecuch i Kamila Urbanik




Sekcja promocji

IV Kongres Finansowy SGH - ,,Miedzy dtugiem a algorytmem:

jak zmienia sie swiat finansow?”

W dniach 21-22 kwietnia 2026 r. w Warszawie odbedzie sie IV edycja Kongresu Finansowego,
organizowanego przez Studenckie Koto Naukowe Finanséw i Makroekonomii SGH.
Tegoroczna odstona wydarzenia odbywa sie pod hastem ,Miedzy diugiem a algorytmem: jak zmienia
sie Swiat finanséw?” i bedzie poswiecona najwazniejszym wyzwaniom wspdtczesnych rynkdéw
finansowych - od stabilnosci finanséw publicznych po rosnaca role sztucznej inteligencji w globalnej
gospodarce.

Kongres Finansowy to coroczna konferencja organizowana przez studentéw SGH, ktérej celem jest
stworzenie przestrzeni do rozmowy o najwazniejszych zjawiskach ksztattujacych wspdtczesne finanse
i rynki inwestycyjne. Wydarzenie gromadzi przedstawicieli srodowiska akademickiego oraz praktykéw
rynku finansowego, a jego program opiera sie na panelach dyskusyjnych z ekspertami oraz
praktycznych warsztatach dla uczestnikéw.

Program tegorocznej edycji obejmuje cztery gtdwne panele tematyczne:

* Rozmowa 1:1 z bylym wicepremierem Polski oraz ministrem finanséw, prof. Grzegorzem Kotodka
— indywidualna rozmowa z jednym z najbardziej rozpoznawalnych polskich ekonomistdw,
poswiecona wyzwaniom wspodtczesnej gospodarki oraz kierunkom rozwoju polityki gospodarczej.

« yFinanse publiczne - dokad zmierzamy?” - panel dotyczacy kondycji finanséw publicznych
w Polsce, obejmujacy dyskusje o roli deficytu i diugu publicznego, kosztach ich obstugi oraz
mozliwych kierunkach zmian w systemie finanséw panstwa.

« yFinansowa przyszto$¢ trendu Al na rynku swiatowym - potencjalne istnienie barnki i mozliwos¢
jej pekniecia wraz z konsekwencjami” - panel poswiecony wptywowi sztucznej inteligencji na
globalne rynki finansowe, dynamice inwestycji w sektorze Al oraz potencjalnym ryzykom zwigzanym
z szybkim rozwojem tej branzy.

- ,Horyzont inwestora w 2026 - jakie zmiany czekaja nasze finanse osobiste?” - rozmowa
o trendach, ktére w najblizszych latach moga wptywaé na sposdéb zarzadzania prywatnymi
oszczednosciami i inwestycjami, w tym o nowych instrumentach inwestycyjnych, regulacjach
rynkowych oraz roli technologii w zarzadzaniu portfelem.

Do zaproszonych prelegentéw nalezg m.in. dr Jarostaw Betdowski (cztonek rady Towarzystwa
Ekonomistéw Polskich, SGH), prof. tukasz Hardt (byly cztonek Rady Polityki Pienieznej, UW),
Jan Sarnowski (byty Wiceminister Finanséw, SGH) oraz dr Piotr Arak (Gtéwny Ekonomista VeloBank).

Wydarzenie organizowane we wspdtpracy z Polska Fundacja im. Roberta Schumana w ramach
miedzynarodowego projektu ,,COMPASS” finansowanego z programu Unii Europejskiej ,Obywatele,
Rownos¢, Prawa i Wartosci” (program CERV). Projekt ,,COMPASS” ma na celu wigczenie mtodych oséb
w dyskusje z udziatem decydentéw, ekspertéw i przedstawicieli sektora przemystu i biznesu na tematy
zwigzane z unijna konkurencyjnoscia, zarzadzaniem gospodarczym i strategiczng autonomia.

IV Kongres Finansowy SGH stanowi przestrzen do wymiany pogladéw pomiedzy mtodymi ekonomistami,
Srodowiskiem akademickim i praktykami rynku. Celem wydarzenia jest stworzenie platformy do dyskusji
0 najwazniejszych trendach ksztattujgcych wspodtczesne finanse oraz przysztos¢ gospodarki.

Zespot organizacyjny IV Kongresu Finansowego
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