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Jestesmy $wiadkami gospodarczego i geopolitycznego przetomu. Swiatowy rynek w 2025
roku to wymagajaca arena, ktéra jednak dla przygotowanych i zdeterminowanych firm
oferuje wiele mozliwosci. Cyfrowa transformacja, rozwoéj sztucznej inteligencji oraz
zmieniajgce sie tancuchy dostaw tworzg nowe perspektywy rozwoju dla polskiego biznesu.

Blisko 50 proc. polskich przedsiebiorcow deklaruje plany nowych inwestycji na rynkach
zagranicznych — co oznacza wyrazny wzrost w poréwnaniu z poprzednig edycjg badania.
To pokazuje, ze polskie firmy nie tylko $miato patrzg poza granice kraju — one realizujg
swoje ambicje z rozmachem i determinacja.

Patrzgc na te liczby, widze cos wiecej niz statystyki. Widze odwage polskich
przedsiebiorcéw, ktdrzy nie bojg sie stang¢ w szranki z globalnymi gigantami. Widze
wizjonerow, ktdrzy rozumiejg, ze przysztos¢ ich firm lezy poza utartymi szlakami krajowego
rynku. | widze pragmatyczng madrosé biznesowg, bo niemal potowa z nich juz dzi$ planuje
nowe inwestycje zagraniczne.
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Ten raport to efekt wspoélnej pracy zespotu ekspertéw - spojrzenie na rynek BlZ oczami
inwestora, ktéry poszukuje nie tylko zysku, ale przede wszystkim dtugoterminowych
mozliwo$ci rozwoju. Przedstawiamy w nim analize najbardziej perspektywicznych rynkéw —
od sprawdzonych kierunkéw w Europie, przez dynamicznie rozwijajgce sie USA, po petne
potencjatu rynki azjatyckie i afrykanskie. To takze zaproszenie do dziatania. Niech stanie
sie Panstwa kompasem w podejmowaniu strategicznych decyzji o ekspansji zagranicznej.
Niech inspiruje do $miatych krokéw, ale jednocze$nie pomaga w madrej ocenie ryzyk

i szans.

Piotr Dmuchowski

Prezes Zarzagdu PFR TFI
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W poprzedniej edycji raportu o polskich inwestycjach na rynkach zagranicznych (BIZ)
pisalismy, ze ,coraz odwazniej pukamy do elitarnych klubéw: 20 najwiekszych swiatowych
gospodarek i eksporteréw”, natomiast daleko nam do lideréw w kreowaniu inwestycji.
Pierwszy z celdw juz zrealizowalismy i sg przestanki ku temu by sgdzi¢, ze przetom

w miedzynarodowej ekspansji inwestycyjnej polskiego biznesu tez jest blisko. Tak wynika
z deklaracji przedsiebiorcow ankietowanych na potrzeby tego raportu i znajduje to
potwierdzenie w innych ekspertyzach i danych oraz naszych wiasnych obserwacjach.
Polskie firmy krzepng kapitatowo, dostrzegajg, ze krajowy rynek dla wielu z nich staje sie
zbyt matly, a mozliwosci finansowania i innych rodzajéw wsparcia ich ekspansji sg coraz
szersze, takze dzieki kompleksowej ofercie KUKE, PFR TFI i pozostatych instytuciji rozwoju
Grupy PFR. Nalezy docenié tez to, ze polscy przedsiebiorcy coraz sprawniej poruszajg sie
na miedzynarodowej arenie gospodarczej i dodwiadczeni dziataniem w stanie podwyzszonej
niepewnos$ci od poczatku rynkowych przemian w 1989 r. potrafig wykorzysta¢ trwajgce od
kilku lat zaburzenia na globalnym rynku i lepiej niz inni odnajdujg sie w tworzacym sie
nowym tadzie geoekonomicznym.

i

Rynek BIZ ulega ostatnio dynamicznym przeobrazeniom. Obecnie kluczowe znaczenie ma
dla niego polityka nowej administracji USA. Z tego powodu szczegodlne miejsce w raporcie
znajduje czes$¢ poswiecona Stanom Zjednoczonym. Zainteresowanie nimi jest znaczgco
wieksze wsréd polskich firm niz w poprzednich latach. Jednak pomimo tego, ze kierunki
takie jak Bliski Wschod, Afryka, Ameryka tacinska czy Australia i Oceania pozostajg dla
naszych przedsiebiorcéw marginalne, to my konsekwentnie bedziemy ich namawia¢ do
szukania tam szans i korzystania z nich z naszym wsparciem.

Katarzyna Kowalska

Wiceprezes Zarzgdu KUKE
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Obecnie obserwujemy przesuniecie akcentéw w globalnych trendach dotyczacych
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Z jednej strony stale ro$nie znaczenie odpornosci
gospodarczej — inwestorzy w obliczu wojny w Ukrainie i innych zawirowan, nadal kierujg sie
potrzebg zabezpieczenia przed ryzykiem geopolitycznym i makroekonomicznym. Z drugiej
strony transformacja energetyczna oraz rozwoj technologii, zwtaszcza w obszarze sztucznej
inteligenciji i cyfryzacji, otwierajg zupetnie nowe obszary inwestycyjne. Zauwazalne jest takze
rosngce zainteresowanie nowymi rynkami i wschodzgcymi gospodarkami, ktére oferujg
potencjat wzrostu oraz dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. To réwniez trendy, ktérych
nie mozna poming¢ — znajdujg sie w centrum zainteresowania biznesu.

Dlatego, w tej edycji raportu postanowiliSmy spojrze¢ szerzej — identyfikujemy i analizujemy
rynki z czterech obszaréw geograficznych, tj. Europy, Ameryki Pétnocnej i Potudniowej, Azji

i Australii oraz Afryki. Zalezato nam na tym, aby zaprezentowa¢ kompleksowe zestawienie
obiecujacych rynkéw, obejmujgce zaréwno te dobrze znane, jak i mniej oczywiste
destynacje. W tym roku szczegdlng uwage poswieciliSmy Stanom Zjednoczonym, ktérych
kontekst inwestycyjny dynamicznie sie zmienia, a ze wzgledu na globalng role tej gospodarki
oraz zmieniajgce sie podejscie do przyciggania inwestoréw, kazda decyzja polityczna jest
uwaznie analizowana przez ekonomistéw na catym Swiecie.

Mamy nadzieje, ze takze ta edycja stanie sie punktem wyjscia do szerszej dyskus;ji

o kierunkach ekspansji polskich przedsigbiorstw. Wierzymy, ze nasz raport moze
zainspirowac nie tylko firmy juz aktywne na rynkach zagranicznych, ale réwniez te, ktére do
tej pory podchodzity sceptycznie do ekspansji poza granicami naszego kraju.

Dr Pawet Oleszczuk

Dyrektor Zespotu ds. Sektora Publicznego i Analiz Ekonomicznych PwC Polska

j‘.‘ - '

[ 98

<>

PwC / PFR TFI




PwC / PFR TFI




Kluczowe wnioski

165

88%

mid PLN

stan naleznosci z tytutu
polskich
bezposrednich
inwestycji za granicg
w 2024 roku. To wzrost
o blisko 5%

w porownaniu do roku
poprzedniego’.

polskich bezposrednich
inwestycji za granicg

zlokalizowanych jest

w Europie. Na drugim
miejscu znajduje sie Azja
(4.4% pod wzgledem
stanu naleznosci), zas
na trzecim — Ameryka
Pdétnocna (4.2%)"

88%

80%

ankietowanych
przedsiebiorstw

wskazuje duzy rynek
zbytu jako
najwazniejszy czynnik
brany pod uwage przy
analizie potencjalnych
lokalizacji dla inwestycji.
Na kolejnych miejscach
znalazty sie jakos¢
instytuciji, ryzyko
geopolityczne oraz
perspektywy wzrostu
danego rynku?.

1 Zrc’)dlo: Narodowy Bank Polski, Polskie bezposrednie inwestycje za granicg w 2024 r. (dostep: 1 pazdziernika 2025 r.)
2 Zrodto: Ankieta CATI (n=240) wsrod polskich $rednich i duzych przedsigbiorstw przeprowadzona na przetomie lipca i sierpnia 2025 r. Polskie przedsiebiorstwa rozumiane sg jako firmy z przewazajgcym kapitatem krajowym.

PwC / PFR TFI

ankietowanych firm

wskazuje transformacje
energetyczng jako
zjawisko majgce duzy
lub bardzo duzy wptyw
na ich dziatalnos¢. Inne
istotne z perspektywy
firm czynniki to wysoka
inflacja i transformacja
cyfrowa?.

polskich firm

wysoko lub bardzo
wysoko ocenia potencjat
inwestycyjny USA.
Wsrod gtownych
czynnikow decydujgcych
0 wysokim potencjale
inwestycyjnym USA
wymieniane sg dostep
do nowoczesnych
technologii i innowac;ji,
a takze wielkos¢
rynku?.



Niepewno$¢ nowa normalnoscig? Ekspansja zagraniczna g

w obliczu aktualnych trendow inwestycyjnych
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W 2025 roku $wiatowa gospodarka znajduje sie w fazie umiarkowanego
wzrostu, ktéry pozostaje ponizej dlugookresowego trendu. Cho¢ obecna
sytuacja nie wykazuje cech recesji, dynamika wzrostu jest wyraznie
ostabiona. Gtéwne przyczyny tego stanu rzeczy to przede wszystkim
opoznione skutki kryzysu energetycznego, ktory wpltynat na koszty
produkcji, konkurencyjnos¢ przemystu oraz decyzje inwestycyjne, a takze
utrzymujgca sie niepewnos¢ zwigzana z napieciami handlowymi,
prowadzacymi do fragmentaryzacji globalnych tancuchéw dostaw

i ograniczenia przeptywu kapitatu oraz technologii.

Zgodnie z lipcowymi prognozami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (IMF), ktory jako jedna z nielicznych instytucji prowadzi
kompleksowe analizy makroekonomiczne na skale globalng, wzrost
gospodarczy na swiecie w 2025 roku ma wynies¢ srednio 3,0%, a w 2026
roku 3,1%. Sa to wartosci nizsze niz szacowany dtugookresowy potencjat
wzrostu, okreslany przez IMF na poziomie 3,2%. Obecne spowolnienie
ma charakter cykliczny, jednak wpisuje sie rowniez w szerszy,
strukturalny trend stopniowego obnizania sie potencjatu wzrostowego
Swiatowej gospodarki. Proces ten wynika z kilku fundamentalnych
czynnikéw, takich jak zmiany demograficzne w krajach rozwinietych,
postepujgca fragmentaryzacja gospodarki Swiatowej oraz pogarszajgca
sie efektywnos¢ alokacji kapitatu.

Nowa rzeczywisto$¢ gospodarcza charakteryzuje sie zmiang uktadu sit

w globalnej gospodarce oraz nasilajgcym sie protekcjonizmem.
Tendencje te znajdujg odzwierciedlenie m.in. w rosngcej liczbie restrykcji
naktadanych na handel i inwestycje, co skutkuje ograniczong sktonnoscig
firm do lokowania kapitatu poza krajami macierzystymi.

PwC / PFR TFI

Warunki makroekonomiczne nie sprzyjajg obecnie dynamicznemu
wzrostowi inwestycji, jednak mimo wyzwanh, swiatowa gospodarka nadal
sie rozwija. Procesy rozwojowe, cho¢ nierbwnomierne geograficznie

i sektorowo, generujg nowe mozliwosci, ktére mogg zosta¢ wykorzystane
przez przedsiebiorstwa gotowe do dziatania w warunkach zwigkszonej
zmiennosci i niepewnosci.

W tym kontek$cie po raz kolejny identyfikujemy najbardziej
perspektywiczne kierunki inwestycyjne dla polskich firm. W tegorocznej
edycji prezentujemy wybrane rynki i regiony, ktére — mimo globalnych
napie¢ — oferujg atrakcyjne warunki do rozwoju dziatalnosci.
Réwnoczesnie wskazujemy najwazniejsze trendy, ktére mogg

w nadchodzgcych latach ksztattowa¢ mozliwosci i wyzwania zwigzane
z miedzynarodowg ekspansjg polskich przedsiebiorstw.

Spoiki z Grupy PFR, takie jak PFR Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych — zarzadzajgce Funduszem Ekspansji Zagranicznej —
oraz KUKE (Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych), oferujgce
rozwigzania gwarancyjne i ubezpieczeniowe dla firm oraz ich partnerow
finansowych, odgrywajg istotng role w realizacji zagranicznych projektow
inwestycyjnych przez polskie przedsiebiorstwa. Wspoditpraca z tymi
podmiotami znaczgco wspiera proces umiedzynarodowienia biznesu,
utatwiajgc jego finansowanie i ograniczajgc ryzyko.

Mamy nadzieje, ze niniejszy raport stanie sie wartosciowym punktem
wyjscia do dyskusji o nowych uwarunkowaniach gospodarczych oraz

o mozliwo$ciach, jakie otwierajg sie przed polskimi firmami planujgcymi
ekspansje na rynki zagraniczne.
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88% polskich bezposrednich inwestycji

zagranicznych zlokalizowanych jest w Europie

Kierunki polskich inwestycji za granica 2

Polskie bezposrednie inwestycje gospodarcze za granicg wedtug stanu naleznosci (catkowitej
wartosci inwestycji na koniec danego okresu) wyniosty w 2024 roku 164,9 mid PLN. To o 7,1
mld PLN wiecej niz rok wczesniej, co jest kolejnym rekordowym wynikiem. Polscy
inwestorzy najchetniej lokujg swdj kapitat w Europie — 88% polskich BIZ ulokowanych jest na
naszym kontynencie, a 73% w samej Unii Europejskiej. Krajami o najwyzszych naleznosciach
wobec polskich inwestoréw bezposrednich byty Luksemburg* (24,9 mld PLN), Czechy (19,2 mid
PLN), Wielka Brytania (10,5 mld PLN), Niemcy (10,1 mid PLN) i Rumunia (7,9 mid PLN).

W stosunku do roku 2023, az o 40% zwigkszyly sie inwestycje polskich firm w Wielkiej
Brytanii, co Swiadczy o rosnhgcym zainteresowaniu tym kierunkiem wsréd polskich
inwestoréw.

Do najwiekszych pod wzgledem stanu naleznosci branz nalezaty kolejno przetwérstwo
przemystowe, handel hurtowy i detaliczny, dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, dziatalno$¢
profesjonalna, naukowa i techniczna oraz gérnictwo. Pod wzgledem wartosci przeptywéw,
polscy inwestorzy najbardziej aktywni byli w Norwegii, Wielkiej Brytanii i Niderlandach.

W poréwnaniu do rekordowego 2022 dochody z tytutu polskich inwestycji za granicg zmniejszyty
sie 0 62% — z 29,6 mid PLN do 11,4 mid PLN w 2024 roku, utrzymujgc sie na podobnym poziomie
co w roku 2023. Pod tym wzgledem dominowaty Norwegia, Luksemburg i Niderlandy.

Stan naleznosci z tytutu polskich bezposrednich inwestycji za granica

Luksemburg*
Czechy

Wielka Brytania
Niemcy

Rumunia

* Nalezy zwréci¢ uwage, ze inwestycje zagraniczne w Luksemburgu, Niderlandach i na Malcie mogg by¢ motywowane kwestiami zwigzanymi z optymalizacjg podatkowa.

Zrédto: Narodowy Bank Polski
PwC / PFR TFI

/24,9 mid PLN
/19,2 mld PLN
/10,5 mid PLN
/10,1 mid PLN
/7,9 mld PLN

| 6 Niderlandy*

| 7 Norwegia

|8 Wegry
|9 Francja
| 10 Malta*

/7,1 mld PLN
/7,0 mid PLN
/6,9 mid PLN
/6,2 mld PLN
/5,9 mid PLN
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Globalna gospodarka: wzrost ponizej trendu, ale bez recesji

Sytuacja makroekonomiczna na swiecie /@

Obecnie globalna gospodarka znajduje sie w fazie przyttumionego wzrostu. Cho¢ nie wystepuja zjawiska recesiji,
tempo rozwoju pozostaje ponizej dlugoterminowego trendu. Do gtéwnych przyczyn nalezg opdznione skutki kryzysu
energetycznego oraz niepewnos¢ zwigzana z konfliktami handlowymi. Dodatkowo wystepujg czynniki regionalne, takie
jak kryzys na rynku nieruchomosci w Chinach.

Wedtug lipcowych prognoz IMF, wzrost globalnego PKB w 2025 roku ma wynies¢ 3,0%, a w 2026 roku 3,1%, wobec
diugoterminowego potencjatu szacowanego na 3,2%. Poza okresami kryzysowymi (2009, 2020), tak niski wzrost zdarzat
sie rzadko — m.in. w latach 2001-2002, 2008 i 2019. Obecna sytuacja wskazuje na umiarkowanie stabg koniunkture, co
przekfada sie na pogorszenie warunkéw inwestycyjnych i niewielki spadek wartosci globalnych przeptywéw inwestycji
zagranicznych. Proces ten ma jednak tagodny charakter i jest silnie zréznicowany geograficznie.

Cykliczne spowolnienie wpisuje sie w dlugoterminowy trend obnizania sie potencjatu wzrostowego, wynikajgcy
z niekorzystnych zmian demograficznych, fragmentaryzacji gospodarki oraz spadku efektywnosci alokacji kapitatu.
Jeszcze dekade temu IMF szacowato potencijat wzrostu na 4,2%, dzis to juz tylko 3,2%. Za potowe tego spadku
odpowiada pogorszenie zdolnosci rynku do kierowania kapitatu do najbardziej produktywnych firm, co moze
Swiadczy¢ o ostabieniu mechanizméw rynkowych.

Na dynamike globalnej gospodarki w najblizszych latach wptyw beda miaty dwa kluczowe procesy. Fragmentaryzacja,
czyli wzrost barier dla handlu i inwestycji, moze obnizyé tempo wzrostu PKB o 0,5 punktéw procentowych (p.p.) rocznie.
Z Kkolei rozwéj Al moze zwigkszy¢ wydajno$¢ pracy i podnie$¢ wzrost PKB o podobng wartos¢. Opinie ekspertow sg
jednak podzielone — zaréwno co do skali tego wptywu, jak i jego trwatosci w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Mimo niesprzyjajgcych warunkéw makroekonomicznych, swiatowa gospodarka nadal sie rozwija. Zmiennos$é

i niepewnos¢ staly sie norma, ale nie powinny byé¢ traktowane jako bariery dla ekspansji — w wielu regionach

i sektorach pojawiajg sie catkiem nowe szanse rozwojowe i mozliwosci, ktérych umiejetne wykorzystanie moze
staé sie zrédtem trwatej przewagi konkurencyjnej.

Wzrost PKB na swiecie (%)
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Zrédto: International Monetary Fund (2025) Global Economic Outlook; Acemoglu, D. (2024) The Simple Macroeconomics of Al.; Baily, M., Brynjolfsson, E., Korinek, A., (2023) Machines of mind: The case for an Al-powered productivity boom.
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Wyzwania makroekonomiczne i geopolityczne wplywaja na dynamike wzrostu

inwestycji

Globalne inwestycje zagraniczne /@

W 2024 roku globalne bezposrednie inwestycje zagraniczne pod wzgledem przeptywdw
zwiekszyty sie 0 4% w stosunku do roku poprzedniego. Liczba ta jest jednak zawyzona przez
przeptywy inwestycji realizowane za posrednictwem krajéw takich jak Cypr czy Irlandia,
wykorzystywanych gtéwnie w celu optymalizacji podatkowej. Jesli inwestycje te zostang
wytgczone, BIZ rok do roku zmniejszyty sie o 11%. Nieznacznie (0 3%) zwigkszyty sie
inwestycje greenfield, cho¢ transgraniczne fuzje i przejecia rosty bardziej dynamicznie (14%).
W Swietle ryzyka geopolitycznego i zawirowarh makroekonomicznych inwestorzy preferujg
lokowac¢ swoj kapitat w krajach geograficznie i kulturowo blizszych, a takze nalezacych do tych
samych blokéw handlowych (tzw. zjawisko near- i friendshoringu).

Perspektywy dla BIZ na kolejne lata nie napawajg optymizmem. Wedtug World Investment Report
przygotowanego przez Konferencje Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD)
dalszy spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych zapowiadajg odczyty az 7 z 9 wskaznikéw
makroekonomicznych, takich jak przewidywany wzrost PKB, inflacja czy zmienno$¢ kurséw walut.
Rosngce ceny energii, niepewnosc¢ globalnej polityki gospodarczej, spadajgcy wolumen handlu

i coraz mniejsze naktady brutto na srodki trwate beda stanowity bariere dla wzrostu
bezposrednich inwestycji zagranicznych w najblizszych latach.

Mimo obserwowanych wyzwan makroekonomicznych wptywajacych na rynek
bezposrednich inwestycji zagranicznych, sa kraje, w ktérych obserwujemy stabilny wzrost
— s3 to m.in. USA i szereg krajéw Azji. W Europie dynamika BIZ spada, co wida¢ tez w Polsce,
ktora jeszcze w poprzednim roku znajdowata sie wsréd 20 najwiekszych kierunkow
inwestycyjnych, lecz w tym roku nie znalazta si¢ w tym zestawieniu (jak pokazano na slajdzie 15).
Moze to by¢ sygnat dla polskich inwestorow, ze konieczna jest geograficzna dywersyfikacja
inwestycji zagranicznych i wychodzenie poza Europe.

Wskazniki kluczowe dla perspektyw bezposrednich inwestycji

zagranicznych w 2025

2024
Wzrost PKB (%) 3,3
Nak'iady _brutto 37
na srodki trwate (%) ’
Wolumen handlu (%) 3,8
Prognozowana inflacja (%) 5,8
Zmienno$¢ kursow walut 7,5
Indeks zmiennosci gietdy (VIX) 13,8
\é\r/i:gﬁ/nslt‘j rcc:)(é\?céw 1051
Wskaznik PMI 48,8
Wskaznik niepewnosci 229.7

globalnej polityki gospodarczej

Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report

Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report; World Trade Organisation (2025) Global Trade Outlook and Statistics; World Bank; International Monetary Fund (2025) World Economic Outlook
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2025

(styczen)

3,2

3,7

3,4
4,2
8,7

18,7

99,0

48,3

339,4

2025

(kwiecien)

2,8

3,1

1,7
4,3
9,4

25,0

92,1

49,4

549,0

Implikacje
dla BIZ
w 2025

Negatywne

Negatywne

Negatywne
Neutralne

Negatywne

Negatywne

Negatywne

Neutralne

Negatywne
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Stany Zjednoczone pozostaja najbardziej atrakcyjnym kierunkiem dla BIZ

Top 20 globalnych kierunkéw BIZ w 2024 r. w poréwnaniu Pieciu najwiekszych odbiorcéow inwestycji typu greenfield
z 2023 r. (mld USD) (wg liczby projektow)
US A |y = 279

Singapur - | E— 143 usA — 2460

Hongkong zeA N 1359
Chiny UK
Luksemburg I _10;;93
Kanada ndie N
Brazylia Niemcy [N ss7
Australia
Egipt [J—
ZEA e 46
Meksyk [ 37
i 4 . - . e
H_Fra”"J_a Y Pieciu najwiekszych odbiorcéw projektéow IPF*
iszpania m . . . . . .
indonezia [P 24 (International Project Finance, wg liczby projektow)
Indie [ 28
Wietnam [ 20 UsA [ —— 277
Wiochy [t Australia [N 119
Sawecja e ® UK I 105
e = . Hiszpania I 100
Indie NN o7

2024 m 2023

*IPF to forma finansowania duzych projektéw (gtéwnie infrastrukturalnych) realizowanych przez wielu inwestoréw, czesto z udziatem kapitatu zagranicznego. Opiera sie na specjalnie powotanej spotce celowej, ktéra pozyskuje finansowanie, zwykle w
formie diugu.
Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report

PwC / PFR TFI 15



Fragmentaryzacja rynku a nowe kierunki inwestycyjne

Globalne spowolnienie i nowe bieguny wzrostu /@

inwestycyjnego

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w ujeciu globalnym od lat mierzg sie z tendencjg spadkowg
— zaréwno nominalnie, jak i tym bardziej w relacji do PKB. W 2016 roku wyniosty 2,5%

w odniesieniu do PKB, w 2020 roku 1,7%, a na poczatku 2025 roku tylko 1,2%. Duzy wkfad w ten
trend ma zmniejszenie inwestycji zagranicznych w kilku krajach. Obserwowany w Indiach spadek
BIZ wynika przede wszystkim z ograniczenia reinwestycji zyskéw przez firmy zagraniczne.
Zjawisko to wpisuje sie w szerszy, globalny trend zmniejszania reinwestycji klasyfikowanych jako
czesc¢ naptywu kapitatu. W Chinach na klimat inwestycyjny wyraznie oddziatujg czynniki
polityczne oraz napiecia w relacjach handlowych i dyplomatycznych z USA i Unig Europejska, co
przekfada sie na wiekszg ostrozno$¢ inwestorow zagranicznych. W Wielkiej Brytanii natomiast
negatywne skutki dla inwestycji sg bezposrednio zwigzane z Brexitem — procesem, ktéry wcigz
generuje niepewnos¢ regulacyjng i ogranicza dostep do jednolitego rynku europejskiego. Od
2022 roku obserwuje sie r6wniez wyrazne wyhamowanie inwestycji przemystowych,
bedace reakcja na spadek globalnego popytu. Dodatkowo, wysokie stopy procentowe
sklaniajg korporacje do ograniczania aktywnosci w zakresie fuzji i przejeé, co wpltywa na
0g6ing dynamike przeptywéw kapitatlowych.

Mimo ogdlnego spowolnienia, istnieja regiony, w ktérych BIZ rosng. Szczegdlnie
dynamiczny wzrost obserwuje sie w Europie Srodkowej, zwtaszcza w krajach batkanskich, ktére
zblizaja sie do akcesji do Unii Europejskiej. Znaczacy naptyw kapitatu notujg rowniez Kanada

i Meksyk, korzystajgce z bliskosci rynku amerykanskiego — cho¢ dalszy wzrost moze by¢
ograniczony przez protekcjonistyczne dziatania USA. Wzrost inwestycji odnotowuja takze kraje
Zatoki Perskiej, takie jak Arabia Saudyjska i Katar. Wbrew pozorom, przeptywy kapitatowe

w duzych gospodarkach UE pozostajg stabilne, mimo makroekonomicznej stagnac;ji.

Cho¢ swiatowa gospodarka ulega fragmentaryzacji, nadal oferuje wiele atrakcyjnych
kierunkéw inwestycyjnych.

* Dane dotyczace inwestycji pochodzg z bilanséw ptatniczych; usunieto z nich kraje bedgce rajami podatkowymi.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w relacji do PKB

na swiecie* (%)

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
2017 2018

Zrédto: IMF

Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report; Liu, L., et al. (2025) The impact of the US-China tensions on FDI dynamics in emerging economies
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Europa Zachodnia: oczekiwanie na koniec niemieckiej stagnacji

Sytuacja makroekonomiczna i trendy inwestycyjne /@

Europa Zachodnia pozostaje najstabszym ogniwem swiatowej gospodarki pod wzgledem koniunktury, gtéwnie
za sprawg stagnacji Niemiec, gdzie PKB na poczatku 2025 roku byto tylko o 0,5% wyzsze niz w 2019 roku.

Dla poréwnania, Francja odnotowata wzrost o 5%, a USA o 15%. Narastajg obawy o trwatg utrate konkurencyjnosci
wzgledem USA i Chin, co podkresla raport Mario Draghiego, wskazujgc m.in. na wysokie ceny energii, trudnosci

w skalowaniu technologii i brak petnej integracji europejskiego rynku.

W ciggu ostatnich pieciu lat Europa doswiadczyta szeregu wstrzaséw: pandemia, wojna w Ukrainie oraz kryzys
energetyczny, ktéry szczegdinie uderzyt w przemyst. Od 2021 roku produkcja przemystowa spadta o 0,9%, podczas
gdy sektor ustug wzrost o 15,9%, co Swiadczy o jego odpornoéci. Geograficzne zréznicowanie koniunktury jest wyrazne.
Niemcy pozostajg w stagnacji, Francja notuje umiarkowany wzrost, a kraje Europy Potudniowej — dzieki boomowi
turystycznemu, srodkom z UE i poprawie konkurencyjnosci — rozwijajg sie dynamicznie. Hiszpania, po Polsce, jest
obecnie drugim najszybciej rosnacym duzym krajem UE.

Stagnacja gospodarcza wptywa réwniez na przeptywy inwestycji zagranicznych. W | kwartale 2025 roku Europa
Zachodnia odpowiadata za 21,5% globalnego naptywu inwestycji — wiecej niz rok wczesniej (20,5%), ale znacznie mniej
niz pie¢ lat temu (30%). Warto zaznaczy¢, ze sytuacja rézni sie w zaleznosci od kraju.

Pod wzgledem BIZ w Europie Zachodniej najlepiej wypadaja Dania, Szwecja, Wtochy oraz Francja. W tych krajach
poziom inwestycji utrzymuje sie na poziomie zblizonym lub wyzszym niz $rednia historyczna. W przypadku Danii

i Szwecji moze to wynika¢ z otwartej kultury gospodarczej — panstwa te skutecznie opierajg sie tendencjom
protekcjonistycznym, sg technologicznie zaawansowane i dysponujg rozwinietym oraz gtebokim rynkiem kapitatowym.
Cho¢ gospodarka Szweciji przez kilka lat znajdowata sie w stagnaciji, atrakcyjnos¢ inwestycyjna nie zawsze musi iS¢

w parze z biezgcg dynamikg makroekonomiczng.

Z kolei, utrzymujace sie na wysokim poziomie wyniki Wtoch i Francji moga by¢ efektem stopniowego
odzyskiwania konkurencyjnosci kosztowej. Wtochy przeszty dekade restrukturyzacji, podczas ktorej utrzymywaty
umiarkowang dynamike cen i ptac — ponizej sredniej europejskiej. Francja natomiast moze korzysta¢ z relatywnie
nizszych kosztéw energii, co w czasie kryzysu energetycznego stanowi istotng przewage konkurencyjna.

Zrédto: IMF, Komisja Europejska (2024) The future of European competitiveness: Report by Mario Draghi
PwC / PFR TFI
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Europa Srodkowa i Wschodnia: kolejne kraje dolaczaja

do peletonu

Sytuacja makroekonomiczna i trendy inwestycyjne /@

Gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej (z wytaczeniem krajow bytej WNP) utrzymuja przewage wzrostu
gospodarczego wzgledem sredniej unijnej, choé sytuacja w regionie jest zréznicowana. Polska, Rumunia,
Bulgaria oraz kraje batkanskie aspirujgce do cztonkostwa w UE (m.in. Albania, Serbia, Czarnogéra) notujg wysokg
dynamike PKB, podczas gdy Wegry, Stowacja i Estonia wykazujg oznaki stagnacji. W Czechach widoczne sg sygnaty
ozywienia.

Jednym z kluczowych wyzwan dla regionu jest gwattowna aprecjacja realnego kursu walutowego, wynikajgca z inflacji
oraz umochnienia walut krajowych. Wzrost cen relatywnych wzgledem partneréw handlowych ostabia konkurencyjno$é
eksportu, co potwierdzajg dane: Srednioroczna dynamika eksportu towaréw spadta z 5,0% (2011-2019) do 1,5% (2022-
2025), a ustug — z 7,4% do 2,2%. Pomimo tych wyzwan, region zachowuje potencjat do dalszej konwergenciji,
choé¢ tempo moze by¢ nizsze niz w poprzednich dekadach. Kluczowe bedzie przesuwanie sie gospodarek w gore
tancucha wartosci i rozwoéj sektoréw o wysokiej wartosci dodanej, co pozwoli zréwnowazy¢ rosngce koszty

i utrzymaé konkurencyjnosé eksportowa.

Europa Srodkowa i Wschodnia pozostaje jednym z regionéw o wysokiej dynamice naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, cho¢ wzrost ten nie dotyczy wszystkich krajéw w réwnym stopniu. Na poczatku 2025
roku udziat regionu w globalnych przeptywach inwestycyjnych wynidst 5,2% — mniej niz rok wczesniej (6,4%), ale
wyraznie wiecej niz pie¢ lat temu (4,4%).

Inwestycje utrzymujg sie na stabilnym i relatywnie wysokim poziomie (w relacji do PKB) w Polsce, Czechach

i Rumunii. W trendzie wzrostowym znajdujg sie natomiast kraje takie jak Motdawia, Butgaria, Albania, Macedonia
Pdtnocna, Bosnia i Hercegowina oraz Serbia. Panstwa te podazajg $ciezkg rozwoju zblizong do bardziej
zaawansowanych gospodarek Europy Srodkowej, choé ich poziom PKB per capita pozostaje wyraznie nizszy. Z kolei

w Estonii w ostatnich kwartatach i latach odnotowano spadek naptywu inwestycji zagranicznych, co moze wskazywac¢ na
rosngce znaczenie ryzyka geopolitycznego w decyzjach inwestoréw.

Zrédto: IMF
PwC / PFR TFI
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Ameryka: bezpiecznie i daleko od wstrzaséw geopolitycznych

Sytuacja makroekonomiczna i trendy inwestycyjne /@

Gospodarki Ameryki Pétnocnej i Poludniowej wyrézniajg sie pozytywnie na tle globalnej koniunktury, cho¢
tempo wzrostu i warunki gospodarcze réznia sie w zaleznosci od kraju. Kluczowe zjawiska to dominacja
technologiczna USA oraz rosnacy potencjat Ameryki Lacinskiej. Gtéwnym ryzykiem pozostaje nasilajgcy sie
protekcjonizm Stanéw Zjednoczonych.

USA utrzymujg pozycje lidera wzrostu gospodarczego wsréd krajow rozwinietych, choé tempo wzrostu PKB
stabilizuje sie w kierunku diugookresowej sredniej (ok. 2%). Kraj pozostaje centrum globalnej rewoluciji
technologicznej, inwestujgc w infrastrukture cyfrowg i rozwéj sztucznej inteligencji. Dodatkowo dysponuje dostepem do
tanich surowcow energetycznych, co stanowi przewage nad UE.

Dotychczasowe dziatania administracji Trumpa w zakresie polityki handlowej nie doprowadzity do istothego
pogorszenia koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, choé¢ ich skutki sa odczuwalne w Kanadzie
i Meksyku. Jednoczesnie Meksyk moze skorzysta¢ na rosngcym znaczeniu zjawiska ,nearshoringu”, stajgc sie
atrakcyjng alternatywg dla chinskich dostawcéw w amerykanskich tahcuchach produkcyjnych, pod warunkiem
wynegocjowania rozsgdnych warunkéw dostepu do rynku USA.

W Ameryce tacinskiej obserwujemy oznaki zmiany paradygmatu rozwojowego. Gospodarki regionu, takie jak
Meksyk i Chile, skutecznie ograniczyly inflacje, a poprawa stabilnosci instytucjonalnej sprzyja wzrostowi
zaufania inwestoréw. Potwierdzeniem sg wyniki gietdowe — indeks MSCI dla regionu wzrést w 2025 roku o 24,5%,
wyprzedzajac zaréwno rynki wschodzace, jak i rozwiniete. Choé region wykazuje oznaki trwatego rozwoju, ostrozno$¢
pozostaje wskazana — historia Ameryki Lacinskiej pokazuje, ze okresy wzrostu czesto koriczyty sie kryzysami.

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Ameryki Pétnocnej i Potudniowej utrzymuje sie na stosunkowo
wysokim poziomie w poréwnaniu z resztg swiata. Region ten odpowiada obecnie za niemal 40% globalnego naptywu
inwestycji, w porownaniu do 30% przed rokiem 2020. Gtéwnymi motorami tego wzrostu sg Stany Zjednoczone,
Kanada i Meksyk, cho¢ kraje Ameryki Potudniowej rowniez poprawiaja swoja pozycje na tle globalnym.

W pierwszym kwartale 2025 roku odpowiadaty one za 9% $wiatowych przeptywdw inwestycyjnych, podczas gdy pie¢ lat
wczesniej bylo to 8%. W regionie szczegdlnie wyrdzniajg sie Brazylia, Kolumbia, Dominikana oraz Kostaryka.

Zrédto: IMF; MSCI
PwC / PFR TFI
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Azja, Australia i Oceania: region wielkich szans i rosnacych ryzyk

Sytuacja makroekonomiczna i trendy inwestycyjne /@

Azja tradycyjnie nalezy do najbardziej dynamicznych regionow gospodarczych swiata, jednak w ostatnich latach
tempo wzrostu w duzych gospodarkach, takich jak Chiny, Japonia i Korea Potudniowa, wyraznie ostabto.
Z drugiej strony szybki rozwdj notujg Indie, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Arabia Saudyjska oraz Kazachstan.

Kontynent charakteryzuje sie wysokim udziatem przemystu w PKB, znacznymi nadwyzkami handlowymi i wysokimi
stopami oszczedzania. To sprawia, ze azjatyckie gospodarki sg szczegdlnie wrazliwe na globalne spowolnienie
przemystowe trwajgce od 2022 roku oraz na narastajacy protekcjonizm. Dodatkowym wyzwaniem jest demografia —
wiele dynamicznych krajow Azji dodwiadcza spadku liczby ludnosci, co ogranicza wzrost PKB w dtugim okresie, cho¢
wpltyw na PKB per capita jest mniej jednoznaczny.

Istotnym czynnikiem hamujacym wzrost jest kryzys zadluzeniowy w Chinach, ktéry nie prowadzi do klasycznej
recesji, lecz objawia sie stabym popytem wewnetrznym, niskg dynamikg kredytu, spadkiem cen nieruchomosci oraz
deflacjg. Wzrost gospodarczy w Chinach wspierajg gtéwnie panstwowe przedsiebiorstwa i eksport.

Mimo wyzwan, Azja posiada wiele atutéw: wysoki poziom zaawansowania technologicznego, silng pozycje
w globalnych tancuchach wartosci, otwartos¢ na inwestycje zagraniczne oraz mniej restrykcyjne regulacje klimatyczne
niz Unia Europejska.

W regionie Azji, Australii i Oceanii sytuacja w zakresie przeplywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych jest
bardzo zréznicowana. W najwiekszych gospodarkach — Chinach, Indiach i Japonii — obserwuje sie spadek
naplywu kapitatu, wynikajacy z roznych przyczyn. W przypadku Chin jest to gtdwnie efekt napieé geopolitycznych

i pogtebiajgcego sie konfliktu ze Stanami Zjednoczonymi. Natomiast w Indiach i Japonii moze to by¢ przejSciowy efekt
dekoniunktury w sektorze przemystowym. Z kolei rosngcym zainteresowaniem inwestoréw cieszg sie Australia,
Nowa Zelandia oraz kraje Pétwyspu Arabskiego, takie jak Katar i Arabia Saudyjska. W przypadku tych ostatnich
wzrost inwestycji moze by¢ rezultatem swiadomej strategii dywersyfikacji gospodarki, ukierunkowanej na zmniejszenie
zaleznosci od sektora surowcowego poprzez rozwodj nowych branz i przycigganie kapitatu zagranicznego.

Zrédto: IMF
PwC / PFR TFI
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Afryka: oazy rozwoju

Sytuacja makroekonomiczna i trendy inwestycyjne /@

Afryka pozostaje kontynentem niespetnionych oczekiwan gospodarczych, cho¢ oferuje znaczacy potencjat rozwojowy.
Duzy, chtonny rynek, konkurencyjne koszty pracy oraz bliskos¢ do Europy w niektorych regionach czynig jg atrakcyjng
dla inwestoréw. Mimo nadziei z lat 2013-2014 na szybki wzrost dochodéw na wzér Azji Poludniowo-Wschodniej,
udziat Afryki w globalnym PKB jest dzis nizszy niz dekade temu. Wyrdzniajg sie jednak kraje o dynamicznym
wzroécie, takie jak Etiopia (Sredni wzrost PKB 7,8% w latach 2016-2025), Rwanda (7%), Gwinea (6,4%) i Wybrzeze
Kosci Stoniowej (6,2%). Laczy je niski poziom PKB per capita, ale takze ambitne reformy instytucjonalne, poprawa
stabilnosci politycznej i efektywne wykorzystanie zasobdw naturalnych w eksporcie.

Turystyka to kolejny obszar o duzym potencjale. Tanzania i Kenia skutecznie wykorzystujg swoje walory
przyrodnicze i rozwijajaca sie infrastrukture, notujgc dwucyfrowy wzrost liczby turystéw. Senegal, Ghana

i Botswana wdrazajg strategie rozwoju sektora, modernizujgc infrastrukture hotelows i liberalizujgc przepisy wizowe,
co przycigga globalnych operatoréw hotelowych i przewoznikéw lotniczych.

Afryka staje sie rowniez centrum outsourcingu przemystowego, szczegélnie w krajach Afryki Péinocnej. Maroko
przycigga inwestycje w sektorze motoryzacyjnym i transportowym (Renault, PSA, Bombardier), a Tunezja specjalizuje
sie w ustugach dla branzy lotniczej i ICT. Ich przewagi to preferencyjne umowy handlowe z UE, stabilne otoczenie
regulacyjne, rozwinieta infrastruktura portowa oraz krétki czas transportu do Europy. Trend ten wspierajg rosngce koszty
produkcji w Azji oraz strategie nearshoringu wdrazane przez europejskie firmy w odpowiedzi na zakiécenia tancuchow
dostaw.

Pod wzgledem naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych Afryka nadal pozostaje w tyle za innymi
kontynentami. Nawet kraje Afryki Péinocnej, takie jak Maroko, ktére rozwijajg przemyst i stajg sie osrodkami
outsourcingu produkcji z Europy Zachodniej, notujg relatywnie niski poziom inwestycji w poréwnaniu z innymi regionami
Swiata. Najwiekszy wzrost inwestycji w ostatnich latach odnotowat Egipt, gtdéwnie za sprawg duzych projektow
finansowanych przez kraje arabskie, takich jak budowa kurortu Ras ElI-Hekma. Pokazuje to, jak istotng role

W przycigganiu kapitatu odgrywa sektor turystyczny. Na wiekszy naptyw inwestycji wcigz czekajg dynamicznie
rozwijajgce sie gospodarki, takie jak Etiopia czy Rwanda, ktére mimo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego nie
przyciagajg jeszcze proporcjonalnego poziomu kapitatu zagranicznego.

Zrédto: IMF
PwC / PFR TFI
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Istniejgce trendy na rynku BIZ zostaly wzmocnione przez zawirowania
makroekonomiczne i geopolityczne

Trendy przybierajace na sile w bezposrednich inwestycjach zagranicznych

=o| Niepewnos¢ sytuacji
—"| gospodarczej

Globalne kryzysy takie jak pandemia
COVID-19 czy wojna w Ukrainie zmienity
priorytety decydentéw z catego $wiata — po
latach otwartosci na handel i inwestycje
zagraniczne, nowym priorytetem jest
niezaleznos¢ od globalnych kryzyséw. Jak
wynika z raportu Swiatowej Organizacji
Handlu, cta i inne bariery handlowe znacznie
wzrosty w ostatnich latach. Izolacjonizm

i fragmentaryzacje widac tez w srodowisku
inwestycyjnym, co moze utrudnia¢
zagranicznym inwestorom wchodzenie na
nowe rynki.

Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report
PwC / PFR TFI

«—] Transformacja
—Q

%1 cyfrowa

Sektor technologiczny jest dzi$ najszybciej
rosngcym obszarem swiatowej gospodarki,
a inwestycje typu greenfield w tej branzy
przez ostatnich piec lat prawie sie potroity.
W najblizszych latach transformacja cyfrowa
nabierze tempa wraz z rozwojem sztucznej
inteligenciji i postepujacy digitalizacja. Z tego
powodu inwestycje w centra danych, jak
réwniez w wyposazenie dla sektora ICT

i rozwigzania technologiczne pozostajg w
centrum zainteresowania zagranicznych
inwestorow.

Transformacja

{@} energetyczna

i inwestycje ESG

Pomimo spadku zainteresowania tematykg
ESG na niektorych rynkach, wyzwania
zwigzane ze zmianami klimatycznymi oraz
kurczgacymi sie zasobami paliw kopalnych
pozostajg aktualne. Transformacja
energetyczna wcigz oferuje ogromny
potencjat inwestycyjny, co dostrzegajg
fundusze na catym Swiecie — ws$réd 100
najwiekszych posiadaczy kapitatu az 90%
ulokowato cze$¢ swoich srodkéw

w inwestycje zwigzane z zielong energia.
Inwestycje w odnawialne zrodta energii
pozostajg topowym sektorem pod wzgledem
inwestycji kapitatowych na swiecie, juz
szosty rok z rzedu.

@ Nowe rynki
i wschodzgce potegi

Swiatowa gospodarka, dotychczas
zdominowana przez kraje globalnej pétnocy,
przechodzi dynamiczne zmiany. Od dawna
widoczny jest rosngcy potencjat Chin czy
Indii, ktére w 2025 roku sg kolejno druga,

i czwartg gospodarkg pod wzgledem
nominalnego PKB na $wiecie. Wedtug
raportu PwC The World in 2050

z 2017 roku, najwiekszymi gospodarkami
w przysztosci bedg Chiny i Indie, a jego
aktualizacja z 2023 roku przewiduje, ze
szescioma z siedmiu najwiekszych
gospodarek w 2050 bedg kraje okreslane
dzis jako rozwijajgce sie.
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Trendy obserwowane na rynku bezposrednich inwestycji

zagranicznych (1/2)

>0

Niepewnosé¢ sytuacji gospodarczej B

Mimo serii bezprecedensowych szokéw ekonomicznych i zawirowan geopolitycznych swiatowa
gospodarka w ostatnich latach utrzymywata niski, lecz stabilny wzrost. Ostatnie zmiany
priorytetéw i polityki wielu panstw na swiecie ostatecznie zmienity jednak perspektywy wzrostu.
Cta nakladane przez Stany Zjednoczone i cta odwetowe ich partneréw handlowych,

a takze nieprzewidywalnos$é tych zmian sg przez IMF uwazane za czynniki ktére przetoza
sie na niski wzrost gospodarczy w najblizszych latach — 2,8% wzrostu gospodarki
sSwiatowej, 0,6% w strefie euro i 1,8% w Stanach Zjednoczonych. Dla kazdego z regionéw
wzrost bedzie nizszy niz IMF przewidywat jeszcze na poczatku tego roku. Fluktuacje walutowe
wynikajgce z zawirowan geopolitycznych i wojny handlowej pomiedzy swiatowymi potegami
gospodarczymi pogtebiajg ten efekt. Istotnymi czynnikami sg tez wyzwania globalne
wplywajgce na wzrost gospodarczy — starzejgce sie spoteczenstwo w krajach rozwinietych czy
zmiany klimatu, ktére moga sie przetozyé na niepokdj spoteczny.

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej przektada sie na zmniejszony poziom inwestycji wsréd
polskich firm w wiekszym stopniu niz pozostatych inwestorow w UE. Polscy inwestorzy czesciej
niz inwestorzy z innych krajéw UE wskazujg niepewnosc¢ co do przysztosci i wahania cen
energii jako bariery inwestowania. W tym samym momencie, dynamicznie zmieniajgcy sie
rynek moze dawac inwestorom szanse na optacalne inwestycje. Rosnace zapotrzebowanie na
lokalnie produkowane towary stwarza korzystny klimat dla inwestycji, poniewaz produkowane
w miejscach zbytu dobra nie podlegajg ocleniu.

FQ—

Transformacja cyfrowa o3

Transformacja cyfrowa napedzana wyscigiem o rozwoj sztucznej inteligencji jest dzis$ jednym

z najwazniejszych trendéw wptywajgcych na bezposrednie inwestycje zagraniczne. Sektor ICT
zmienia forme bezposrednich inwestycji zagranicznych — coraz wiecej inwestycji zagranicznych
to inwestycje cyfrowe, w ramach ktérych nie buduje sie infrastruktury, tylko skupia sie na
przekazaniu débr niematerialnych, czyli danych, know-how lub oprogramowania. W latach
2012-2023 to wtasnie inwestycje w branze ICT stanowity 72% wszystkich inwestycji
zagranicznych w sektorze gospodarki cyfrowe;j.

Istotnym obszarem, ktéry ma szanse wywrze¢ wptyw na inwestycje zagraniczne w Polsce i na
Swiecie jest rosngca popularnos¢ sztucznej inteligencji. Polscy przedsiebiorcy (zwtaszcza
MSP) mniej chetnie niz inni przedsiebiorcy w Unii Europejskiej korzystajg z tej i innych
technologii. W polskich przedsigbiorstwach zatrudniajgcych wigcej niz 10 oséb tylko 5,9% firm
korzystato z rozwigzan sztucznej inteligencji. To moze Swiadczy¢ o potencjale inwestycyjnym

i nienasyceniu rynku dostepnymi dla wszystkich przedsiebiorcéw rozwigzaniami
technologicznymi — konieczny dla rozwoju sztucznej inteligencji jest dostep do kapitatu,

a czesto tez know-how i inwestycje zagraniczne.

Zrédto: UNCTAD (2025) World Investment Report; International Monetary Fund (2025) World Economic Outlook 2025; PwC (2017) The World in 2050; PwC dla Bath Royal Literary and Scientific Institution. (2023) What will the global
economy look like in 20507; European Investment Bank (2024) EIB Investment Survey 2024. European Union overview; Polski Instytut Ekonomiczny (2025) Aktywno$¢ inwestycyjna polskich firm — skala i bariery.; Polski Instytut Ekonomiczny (2025) W poszukiwaniu

priorytetéw rozwoju Al w Polsce.
PwC / PFR TFI
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Trendy obserwowane na rynku bezposrednich inwestycji

zagranicznych (2/2)

Transformacja energetyczna i inwestycje ESG {@}

Uniezaleznianie sie od zagranicznych surowcéw energetycznych takich jak ropa czy gaz
stanowity priorytet dla wiekszosci pahnstw od rozpoczecia wojny w Ukrainie. Konflikt na Bliskim
Wschodzie i zmniejszanie wydobycia ropy przez kraje grupy OPEC (Organization of the
Petroleum Exporting Countries) mogty tylko utwierdzi¢ inwestoréw w tym przekonaniu.
Transformacja energetyczna jest jednak kapitatochtonnym przedsiewzieciem, co przekfada sie
na ogromny potencjat inwestycyjny. Juz teraz w technologie zwigzane z odnawialnymi Zzrodtami
energii inwestuje sie dwukrotnie wiecej niz w paliwa kopalne, a inwestycje w panele
fotowoltaiczne przekraczajg inwestycje we wszystkie inne zrédta energii razem wziete.

Inwestycje w transformacje energetyczng nie idg jednak w parze z entuzjazmem inwestorow
do zielonych instrumentéw finansowych. Cho¢ emisja zielonych obligacji zwiekszyta sie 0 11%
rok do roku w 2024 r., zainteresowanie zielonymi funduszami inwestycyjnymi zmniejsza sie.

W samej Europie wartos¢ przeptywoéw finansowych do zielonych funduszy
inwestycyjnych spadia dziesigciokrotnie od 2021 roku. Systematycznie wzrastajg jednak
przychody wynikajace z uczestnictwa w systemach handlu emisjami, takich jak
europejski ETS. Jego stopniowe rozszerzanie o kolejne sektory wymaga od inwestorow
dekarbonizacje swoich przedsiebiorstw na kazdym szczeblu ich dziatania.

Nowe rynki i wschodzace potegi @

Kraje o niskich i $rednich dochodach cechuje wyzsza zmiennos¢ PKB, wysokie koszty wejscia
na rynek i niestato$¢é gustow konsumenckich. Jednak ich potencjat nie moze byé przez
inwestoréw ignorowany, poniewaz w perspektywie nastepnych 25 lat to wtasnie one majg stac
sie nowymi potegami. Wczesne pojawienie sie polskich inwestycji na tych rynkach moze wiec
stanowi¢ podstawe ekspansiji zagranicznej przedsiebiorstw. Realne PKB w cenach statych
najszybciej rosnie na przyktad w Libii (17,3%), Gwinei (7,1%), Etiopii (6,6%) czy Indiach
(6,2%), cho¢ nalezy pamietac, ze wysokie wzrosty sg wynikiem bardzo niskiej bazy. W tym
samym momencie najwigeksze pod wzgledem populacji i powierzchni kraje o niskich i $rednich
dochodach takie jak Indie, Chiny czy Brazylia umacniajg swoja pozycje na tle rywali

z globalnej pétnocy, stajac sie ekonomicznymi supermocarstwami.

Rosngca waga krajow o obecnie niskich i srednich dochodach wigze sie tez ze zmianami
demograficznymi w Europie i Ameryce Pétnocnej, ale tez na innych kontynentach. Wraz ze
zmniejszaniem sie populacji w wieku produkcyjnym, produktywnosé w krajach z dotychczas
wysokim PKB per capita moze spadac, a potrzeby konsumentéw zmienia¢. Juz dzi$ zjawisko
srebrnej gospodarki, czyli zmian gospodarczych zwigzanych ze zwiekszonym popytem na
dobra adresowane do potrzeb oséb po 50. roku zycia, jest trendem oddziatowujgcym na
przedsiebiorstwa w Europie i poza nig. Dywersyfikacja geograficzna jest wiec dzi$ niezbedna
na wielu ptaszczyznach. Jest ona zresztg wymieniana jako gtéwna motywacja do realizaciji
inwestycji zagranicznych wsréd polskich firm.

Zr6dto:UNCTAD (2025) World Investment Report; International Energy Agency (2024) World Energy Investment; International Monetary Fund (2025) Real GDP growth; World Bank (2025) Fertility rate (births per woman); International Monetary Fund (2025) World

Economic Outlook 2025
PwC / PFR TFI
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Stany Zjednoczone pozostaja liderem pod wzgledem zainteresowania inwestorow

zagranicznych

Stany Zjednoczone sg najbardziej aktywnym krajem pod wzgledem bezposrednich inwestycji zagranicznych, zaréwno
w roli inwestora, jak i odbiorcy inwestycji. Pomimo duzej konkurencji pozostajg najbardziej atrakcyjnym kierunkiem dla
zagranicznych inwestorow, zwtaszcza z Holandii, Japonii, Kanady i Wielkiej Brytanii.

Inwestorzy utrzymujg zainteresowanie Stanami Zjednoczonymi z wielu powoddéw — przede wszystkim, jest to najwiekszy
rynek na swiecie o PKB przekraczajgcym 27 bilionéw USD i populacji rownej prawie 340 min oséb. USA uchodzi
za jeden z najwiekszych swiatowych osrodkoéw badan i rozwoju (B+R) — znajduje sie na podium wydajgcych na B+R
w proporcji do PKB, przeznaczajac na nie az 5,5-6% PKB, co plasuje kraj na 3 ze 133 miejsc

w miedzynarodowym rankingu innowacji Global Innovation Index 2024. Inwestorom sprzyja rozwinieta
infrastruktura, dostep do wykwalifikowanej kadry oraz kompleksowy system ochrony prawnej, a takze polityka
reindustrializacji. Stany Zjednoczone wyrdzniajg sie réwniez niskim poziomem korupcji i liberalnym otoczeniem
regulacyjnym, co przektada sie na wysokie pozycje w miedzynarodowych rankingach, takich jak Corruption Perception
Index 2024 oraz Index of Economic Freedom 2024. Szczegdtowe informacje na temat otoczenia inwestycyjnego w USA
oraz kluczowych wskaznikdw znajdujg sie na slajdzie 53.

Dlaczego inwestorow z Polski powinien interesowac potencjat rynku USA?

W czasach gdy BlZ w Europie zwalniajg, Stany Zjednoczone mogg by¢ atrakcyjnym kierunkiem inwestycji dla
polskich inwestoréw — w 2024 bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajagce do Ameryki Pétnocnej
zwiekszyly sie o blisko 20% rok do roku, co pokazuje, ze kontynent jest uwazany za atrakcyjny kierunek
inwestycji i ekspansji zagranicznej.

Dynamiczny rozwdj w takich sektorach jak technologie informacyjne, komunikacja czy produkcja potprzewodnikow
ktdre sg stymulowane przez regulacje tworzy szanse dla zagranicznych inwestorow.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Stanach
Zjednoczonych (mld USD)
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Zrédto: World Bank (2025) Foreign direct investment, net inflows (BoP, current US$); World Bank (2023) Research and development expenditure (% of GDP); World Bank (2019) Ease of Doing Business Index; Bureau of Economic Analysis (2024) Direct Investment by

Country and Industry for 2023; Santander Trade Markets (2025) United States: Foreign Investment
PwC / PFR TFI
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Stany Zjednoczone: szanse inwestycyjne pomimo wyzwan

Wyzwania /@

Szanse T\L

Klimat inwestycyjny w Stanach
Zjednoczonych znaczgco zmienit sie

w 2025. Nowa administracja stawiajgc na
deregulacje ma na celu uproszczenie prawa,
ale dynamicznie zmieniajgce sie przepisy
moga przektadac sie na niepewnosc¢
inwestorow wchodzgcych na rynek. Poniewaz
istotna cze$¢ zmian legislacyjnych dotyczy
opodatkowania firm oraz pracownikéw,

a zmiany w prawie i polityce kraju
doprowadzity do fluktuacji kursu wymiany
walut, zagraniczne przedsigbiorstwa
rozwazajgce wejscie na rynek amerykanski
mogg mie¢ problemy z oszacowaniem
kosztow potencjalnej inwestycji.

Rosngca niepewnosc¢ potegujg réwniez
podnoszone przez Stany Zjednoczone cta.
Przed zmiang administracji Srednie cta na
towary importowane do USA utrzymywaly
sie na poziomie 2,5%, a we wrzes$niu br.
$srednia efektywna stawka celna

w Stanach Zjednoczonych szacowana jest
na ok. 17,4% wedtug instytutu Budget Lab na
Uniwersytecie Yale.

Agresywna polityka celna moze by¢ jednak szansg dla inwestoréw
bezposrednich. Stany Zjednoczone pozostajg najwiekszym rynkiem
konsumenckim na swiecie, a przez zmiany w polityce zagranicznej
atrakcyjnos¢ importowanych do nich débr znaczaco spada. To tworzy
luke na rynku, ktérg bedg mogty wypetié¢ zagraniczne przedsiebiorstwa
produkujgce w Stanach Zjednoczonych. Niepewnos$é na rynku
odstraszy unikajgcych ryzyka inwestoréw, co moze pogtebic luke
inwestycyjng i stworzyé przestrzeh do ekspansji przedsiebiorstw

z Polski. Inwestycje bezposrednie w Stanach staja sie wiec
rozwigzaniem na zawirowania celne i geopolityczne, a takze na
przerwane szlaki transportowe.

Obecna administracja stawia wsrdd swoich priorytetéw zachecenie
inwestoréow z wybranych krajow do lokowania kapitatu w Stanach,
miedzy innymi przez ogtoszong w styczniu America First Investment
Policy. Mimo iz nie jest to jeszcze wigzgca ustawa, a jedynie
memorandum, pokazuje ono priorytety inwestycyjne nowej
amerykanskiej administracji — ograniczanie inwestycji zagranicznych od
krajow takich jak Chiny czy Rosja. W tym samym momencie
priorytetem staje sie utatwienie dostepu do rynku amerykanskiego dla
inwestorow z panstw sojuszniczych za sprawg szeregu utatwien. Majg
do nich naleze¢ zniesienie wymogu decyzji Srodowiskowej

dla inwestycji ponizej miliarda dolaréw czy procedure fast-track dla
inwestoréw z panstw sojuszniczych. Sam brak konkurencji w postaci
inwestoréow z Rosji czy Chin moze tez dziata¢ na korzysc
przedsiebiorcow z Europy.

Zrédto: Bureau of Economic Analysis (2024) Direct Investment by Country and Industry for 2023; Tax Foundation (2025) Average Tariff Rate on All Imports, Historical Rates from 1890-2023, Projected Rate for 2024, Estimated Rate for 2025 Under Trump's Imposed
Tariffs; Brookings (2025) Tracking regulatory changes in the second Trump administration; Wearden, G. dla The Guardian. (2025) US dollar has worst first half in more than 50 years amid Trump tariffs; The Budget Lab (2025) State of U.S. Tariffs: September 3, 2025.

PwC / PFR TFI
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Atrakcyjne branze dla inwestorow zagranicznych w Stanach Zjednoczonych

Przemyst maszyn i urzadzen ém

Informacja i telekomunikacja B
J I

Przemyst jest jednym z filaréw gospodarki Stanéw Zjednoczonych, co przektada sie na wysoki
popyt ha maszyny. Ich produkcja to najwiekszy i najbardziej konkurencyjny sektor powigzany

z przemystem w USA, z potencjatem eksportowym do krajéw w obu Amerykach, ale takze Chin,
Korei Potudniowej czy Niemiec. Rynek nie jest zdominowany przez wielkich producentéw — wsréd
dziesigtek tysiecy producentéw maszyn przemystowych dominujg mate i Srednie
przedsiebiorstwa, co wskazuje na niskie bariery wejscia dla inwestoréw zagranicznych.

Dobra konsumpcyjne i sprzedaz detaliczna ol

Stany Zjednoczone sg jednym z najwiekszych graczy na rynku oprogramowania i ustug
informatycznych, a branza ta przycigga do kraju najwiecej projektéw z zagranicznym kapitatem.
Zainteresowanie inwestoréw wynika z dostepu do wysoko wyedukowanej kadry pracowniczej
oraz korzysci ptyngcych z funkcjonowania w klastrze najbardziej konkurencyjnych firm z branzy
na swiecie. Szacuje sie, ze w USA zatrudnionych jest okoto 2,2 milionéw programistéw, a tempo
przyrostu miejsc pracy w tej branzy w latach 2024-2034 oceniane jest na az 15%.

Logistyka, transport i magazynowanie

Stany Zjednoczone sg wyjgtkowym rynkiem dla trwatych débr konsumpcyjnych i sprzedazy
detalicznej. Obecnos$¢ konsumentéw o wysokich dochodach, niska lojalno$¢ wobec marek

i innowacyjne podejscie do marketingu sprawiaja, ze USA to kraj z duzym potencjatem ekspansji
dla przedsigbiorstw z branzy débr konsumenckich. Na rynek dobr trwatych coraz wiekszy wptyw
majg media spotecznosciowe, kidre ksztattujg gusta konsumentéw. Jako jeden z krajow

o najwiekszej liczbie uzytkownikow mediow spotecznosciowych, Stany Zjednoczone sg rynkiem
w ktérym dotarcie do konsumenta z uzyciem tych kanatéw jest wzglednie prostsze, a trendy tam
obecne czesto wptywajg na popyt na konkretne dobra rowniez w Europie.

Jako rozwiniety rynek dobr konsumenckich Stany Zjednoczone posiadajg konkurencyjny system
transportowo-logistyczny. Dodatkowo, niskie koszty i wyspecjalizowani pracownicy sprawiaja,
ze Stany Zjednoczone sg atrakcyjnym kierunkiem dla ekspansiji zagranicznej przedsiebiorstw

z branzy logistycznej — zwtaszcza transportu i magazynowania.

Tekstylia PN

USA to drugi najwiekszy eksporter tekstyliow i produktéw pokrewnych na $wiecie, z eksportem na
poziomie 25 miliardéw USD w 2024 roku. Rosngcy rynek odziezy codziennego uzytku, ale tez
odziezy ochronnej przektada sie na wysoki potencjat branzy tekstyliow.

Zrédto: SelectUSA (2025) Industry Overview Hub; OEC (2025) Textiles in United States; Financial Times Locations (2025) FDI Intelligence — The US Report 2025; U.S. Bureau of Labor Statistics (2025) Software Developers, Quality Assurance Analysts, and Testers;

World Population Review (2025) Social Media Users by Country
PwC / PFR TFI
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Studium przypadku: udane polskie inwestycje
zagraniczne w Stanach Zjednoczonych

Seco/Warwick

5’-§ SaMASZ

Spotka Seco/Warwick jako pierwsza skorzystata

z finansowania pochodzacego z Funduszu Ekspans;ji
Zagranicznej 2. Jako producent rozwigzan
technologicznych dla obrébki cieplnej (np. metali), wywodzi
sie z polsko-amerykanskiego joint venture. Spotka

w ostatnich latach przeprowadzita dynamiczna
ekspansje zagraniczna, ktéra pozwolila jej stac sie
jednym z pieciu najwiekszych na swiecie producentow
urzadzen do obrébki cieplnej metali, obecnej

w 8 krajach na 3 kontynentach i eksportujacej do ponad
70 panstw. Za swojg udang ekspansje do Stanéw
Zjednoczonych firma otrzymata nagrode za najbardziej
udang ekspansje w trakcie szczytu Central Eastern Europe
Investment Summit & Awards. Oddziat firmy w USA
zajmuje sie miedzy innymi badaniami i rozwojem, ktore sg
mozliwe dzieki bliskosci lepiej wyszkolonej kadry i duzych
miedzynarodowych o$rodkéw naukowych.

SaMASZ to polski producent nowoczesnych maszyn
rolniczych, wywodzacy sie z Zabludowa w wojewddztwie
podlaskim. Firma, zatozona w latach 80., zaczynata od
produkcji pojedynczych kopaczek elewatorowych. Dzis —
po ponad 40 latach dziatalnosci — oferuje ponad 300
typow maszyn i dziata na rynkach ponad 70 krajow,

w tym m.in. w Stanach Zjednoczonych, RPA, Brazylii,
Urugwaju, Motdawii czy Australii. Obecnie SaMASZ jest
jednym z lideréw branzy, a dziatalno$¢ eksportowa firmy
byta wielokrotnie nagradzana — m.in. tytutem Eksportera
Roku 2022 przyznanym przez Ambasade RP we Franc;ji
oraz Ortem Eksportu Wojewddztwa Podlaskiego. SaMASZ
nie zwalnia tempa i dynamicznie sie rozwija, wprowadzajgc
nowe maszyny oraz oferujgc klientom unikatowe
rozwigzania, ktére zwiekszajg jej konkurencyjnosé.

Zrodto: PFR TFI; Seco/Warwick; SaMASZ
PwC / PFR TFI
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Badanie CATI wsrod polskich przedsiebiorcow

0

W ramach opracowywania raportu na przetomie
lipca i sierpnia 2025 roku przeprowadzono badanie
telefoniczne CATI wsréd polskich przedsiebiorstw.
Badanie przeprowadzono na prébie 120 duzych

i srednich firm inwestujgcych za granicg
(inwestycje rozumiane jako zakup aktywow za
granicg). Dotyczyto ono postrzegania zmian na
rynku BIZ oraz ich ewentualnego wptywu na
dziatalno$¢ operacyjng, a takze oceny potencjatu
inwestycyjnego poszczegdlnych regiondéw.

W badanie zaangazowano takze

120 przedsiebiorstw, ktore nie podejmowaty do tej
pory inwestycji zagranicznych, do tzw. grupy
kontrolnej. Dzieki temu byli§my w stanie poréwnac
whnioski w zaleznosci od doswiadczenia
przedsigbiorstw w internacjonalizacji. Moglismy
takze zestawi¢ wyniki z poprzednig edycjg badania
(ankieta zostata przeprowadzona w pazdzierniku
2023 roku).

Na nastepnych stronach prezentujemy gtéwne
whnioski z badania, uwzgledniajac réznice zwigzane
z wielkoscig przedsigbiorstwa, doswiadczenia

w ekspansji zagranicznej oraz branza, w ktorej
dziata.

m Doswiadczenie w ekspansji

zagranicznej

@ Wielkos¢ przedsiebiorstwa

94 138

Firma nieinwestujgca Srednie przedsiebiorstwo — zatrudniajgce
26 mniej niz 250 pracownikéw i o rocznych

obrotach netto nie wyzszych niz
Firma nieinwestujgca, ale posiadajgca réwnowartos¢ 50 min EUR lub
potencjat (np. firma rozwaza inwestycje

o catkowitym bilansie rocznym nie
zagraniczng lub planuje ekspansjg lub wyzszym niz réwnowarto$é 43 min EUR
firma inwestowata w przesztosci)

102

1 20 Duze przedsiebiorstwo — zatrudniajgce
ponad 250 pracownikéw lub o rocznych
54 obrotach netto wyzszych niz 50 min EUR

Poczatkujacy inwestor (ponizej 2 lat albo o catkowitym bilansie rocznym
doswiadczenia) przekraczajgcym 43 min EUR

38

Doswiadczony inwestor (2-5 lat
doswiadczenia)

28

Firma inwestujgca za granicg powyzej 5 lat

, Branza

70

Przetwoérstwo przemystowe

40
Handel hurtowy i detaliczny

28

Informacja i komunikacja

22

Budownictwo

19

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna

19
Transport i gospodarka magazynowa

42

Pozostate

120 240

Zrédto: Opracowanie wiasne PwWC na podstawie badania CATI (n=240) wérdd polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw na przetomie lipca i sierpnia 2025 .
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Plany ekspansji zagranicznej polskich firm — typy inwestycji

@ Czy w perspektywie kolejnych 3
lat Panstwa firma planuje

rozszerzy¢ dziatalnos¢ na

zagranicznych rynkach?

W ostatnim roku istotnie zwigkszyla sie
sklonnos$¢ przedsigbiorstw do inwestycji
zagranicznych. Obecnie 49,4% firm deklaruje
plany nowych przedsiewzie¢, co oznacza wyrazny
wzrost w poréwnaniu z poprzednig edycjg badania.
Najczesciej wskazywang forma ekspans;ji
pozostajg projekty typu greenfield (28,2%, wzrost
0 6,9 p.p. wzgledem 2023 roku).

Widoczne sg przy tym duze réznice, zalezne od
doswiadczenia inwestycyjnego. Otwartos¢ na nowe
projekty jest znacznie wieksza wsrod
przedsiebiorstw juz obecnych za granicg — az
56,2% z nich planuje inwestycje greenfield (wzrost
0 22,9 p.p. rok do roku), 28,1% — inwestycje
brownfield, a 9,1% — przejecia lub fuzje. Natomiast
firmy bez wczesniejszych doswiadczen
zagranicznych w wiekszosci nie rozwazajg
ekspansji. Oznacza to, ze to wtasnie
przedsiebiorstwa aktywne miedzynarodowo nadajg
ton w dalszej dynamice inwestyciji.

B Nowe inwestycje (inwestycje greenfield)

Firmy inwestujace za granica

nowy

Uwaga: liczby w prostokgtach obok
wykresu wskazujg na zmiane
wzgledem poprzedniej edycji (n=240)

Uwaga: liczby w prostokatach obok
wykresu wskazujg na zmiane
wzgledem poprzedniej edycji (n=120)

| Rozbudowa mocy produkcyjnych/zwiekszenie

Przejecia lub fuzji zakresu ustug (inwestycje brownfield)

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie badania CATI (n=240) wsrdd polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 r.

PwC / PFR TFI

Firmy nieinwestujace

Uwaga: liczby w prostokatach obok
wykresu wskazujg na zmiane
wzgledem poprzedniej edycji (n=120)

. Trudno powiedzie¢

B Nie planuje w jakiej formie
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Kierunki ekspansji

(')E| Plany inwestycyjne polskich
przedsigebiorstw skupione
sa w Europie

Ponad trzy czwarte badanych firm (76,7%) nie planuje
rozszerzac dziatalnosci na innych rynkach. Wsraéd firm ktére
planujg ekspansje zagraniczng dominujg deklaracje dotyczace
rynkow europejskich, zwtaszcza Niemiec, Francji oraz innych
krajow Europy Zachodniej (np. Skandynawii, Witoch), a takze
Europy Srodkowo-Wschodniej (m.in. Czech, Batkanéw, panstw
battyckich). Na kolejnych miejscach znalazta sie Ameryka
Poétnocna, ktérej atrakcyjnosc¢ wyraznie wzrosta wzgledem
poprzedniego badania, co moze by¢ zwigzane z nasilajgcymi
sie napieciami handlowymi i poszukiwaniem alternatywnych
rynkéw zbytu. Na kolejnych miejscach plasujg sie Ukraina oraz
Azja Wschodnia. W poréwnaniu z wczesniejszg edycjg raportu
ostabto zainteresowanie rynkami Europy Zachodniej, a zyskaty
rynki Europy Srodkowo-Wschodniej. Kierunki takie jak Bliski
Wschdd, Afryka, Ameryka Potudniowa i Srodkowa czy
Australia i Oceania pozostajg marginalne w oczach
przedsiebiorcéw.

Do ekspansji zagranicznej cze$ciej sktaniajg sie duze
przedsiebiorstwa, ktére posiadajg juz doswiadczenie na
rynkach miedzynarodowych. Wyniki te podkre$lajg role
efektéw sieciowania oraz wymiany doswiadczen

w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych poza granicami kraju.

Ameryka
Pétnocna

5%
21,4%

Razem

Europa Srodkowo-
Wschodnia

&l & 5,8%

25%

Europa
Zachodnia

&l [& 4,2%
17,9%

Ukraina

&l [&] 3,8%
16,1%

Firmy deklarujgce plany dalszej ekspansji (h=56)*

Azja Wschodnia

El @ 2,5%
10,7%

Zrédto: Opracowanie wiasne PWC na podstawie badania CATI (n=240) wérdd polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 r. * Do puli firm deklarujgcych plany dalszej ekspansji zaliczono przedsiebiorstwa, ktére

wskazaty inwestycje w ramach wymienionej listy regionéw, obejmujacej caty Swiat.
PwC / PFR TFI



Kluczowe kryteria przy analizie lokalizacji dla inwestycji to wielkos¢ rynku zbytu
1 jako$¢ instytucji

Jakie czynniki biorg (lub braliby) Panstwo pod uwage przy analizie potencjalnych lokalizacji dla kolejnej inwestycji zagranicznej?

o o,
900%87,9%  87.9%g58% 900%g509  896%gg g

0,
80.0%796%  792%796% 7589 7460,  75.8% 74.6% 72,1%
0 0 ) 9
68,3% 68,3% 65.0%  083%g5 0%
l . . 3

Duzy rynek zbytu Jakos$¢ instytucji — Ryzyko Perspektywy Niskie koszty ~ Poziom konkurencji Warunki dla Dostep do Rozwinieta Blisko$¢ kulturowa Ulgi i zachety (np. Bliskosé
stabilnos¢ geopolityczne wzrostu danego operacyjne na danym rynku prowadzenia wykwalifikowanej infrastruktura fiskalne) dla geograficzna
polityczna i rynku biznesu — np. kadry przedsiebiorcow

praworzgdnos$é przyjazna

biurokracja

I Pazdziernik 2023 M Sierpien 2025

Przy wyborze kierunkéw ekspansji zagranicznej przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci zwracaja uwage na wielkosé rynku zbytu (87,9%) oraz jakos¢ instytuciji
(85,8%). To dwa najwazniejsze kryteria wskazywane przez respondentéw. Mniejsze znaczenie niz w poprzedniej edycji badania przypisywane jest czynnikom takim jak
ryzyko geopolityczne czy perspektywy wzrostu rynku, a takze bliskos¢ kulturowa i system ulg oraz zachet inwestycyjnych. Najnizej ocenianym kryterium pozostaje bliskos¢
geograficzna (37,9% wskazan), ktéra jednak, w odréznieniu od pozostatych, zyskata na znaczeniu wzgledem poprzedniego badania.

Zrédto: Opracowanie wiasne PWC na podstawie badania CATI (n=240) wérod polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 r. oraz w pazdzierniku 2023 r.

PwC / PFR TFI



Dywersyfikacja geograficzna i ograniczanie ryzyka pozostaje najwazniejsza
motywacjq do realizacji inwestycji zagranicznych

quﬂ Jakie sg (lub moga by¢) wedlug Panstwa gtéwne korzysci z bezposrednich inwestycji zagranicznych dla Panstwa przedsiebiorstwa?

Dywersyfikacja geograficzna

Jak czytaé mape? 523 - i ograniczanie ryzyka pozostaja
Mapa ciepta (z ang. heat map) wskazuje, jaki nabjgzgig'gdﬁ_s:;?xw::{"(:_'_ korzysciami
S i z bez ich inwestycji
gg;gf: vfr AROSOIIEOLT 2 PosTeAEgE e Razem Sektor Sektor handlu  Informacja Budownictwo zagranicznych — wymienito je 55,4%
gospodarki wskazat na poszczegdlne =240 tworst = 40)* i k ikaci = 29 e \ .
korzysci z bezposrednich inwestycji (n= ) pZZr\: oSI'J{s()vv\\:Z o (n=40) I(n Err;uSr;l aca (n=22) przedsngblo.rstw, ChO(} too 5 p.p. mniej niz
zagranicznych. Mape nalezy czyta¢ kolumnami. ?n — 78/)* 9 W poprz’ed.mr'n badaniu. Ten czynnik jest
- szczegolnie istotny dla firm z sektora handlu
Przyktadowo: efekty skali — zwiekszenie oraz informaciji i komunikaciji.
sprzedazy zostaty wskazane jako gtéwna L.
korzy$¢ z BIZ przez 45% przedsiebiorstw W przypadku przed_5|.eb|orstw .
dziatajgcych w sektorze handlu. prz_emyslow.ych "al‘"'fr"‘szé Znaczenie
maja natomiast efekty skali, ktorych rola
wzrostfa o 8,3 p.p. w poréwnaniu
D aci fi . . . K o 42.9° q 45.5° z poprzednig edycjg badania. Réznice
ywersyfikacja geograficzna i ograniczanie ryzyka 50,4% 9% 52,5% 5,5% e
w budownictwie kluczowe okazujg sie
Efekty skali — zwiekszenie sprzedazy 46,7% 55,7% 45,0% 59,1% zarowno efekty skali, jak i zabezpieczenie
tancuchéw dostaw. Podobnie w handlu,
obok dywersyfikacji, kluczowe jest takze
Zabezpieczenie fancuchéw dostaw 42,1% 31,4% 47,5% 50,0% 59,1% zabezpieczenie dostaw. Co istotne, efekty
skali majg znikome znaczenie w branzy
L 0 0 0 0 0 informacji i telekomunikacji, co wyraznie
Transfer technologii i dobrych praktyk 41,7% 42,9% 40,0% 42,9% 45,5% odréznia jg od pozostatych sektoréw. Obraz
ten dobrze odzwierciedla specyfike
Obnizenie kosztéw operacyjnych 36,3% 44,3% 40,0% - 36,4% poszczegolnych sektorow gospodarki.

* Uwaga: na mapie przedstawiono wybrane sektory, w ktérych dziatajg ankietowane przedsigbiorstwa, dlatego wartosci nie sumuja sie do 240.
Zrodto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie badania CATI (n=240) wsréd polskich $rednich i duzych przedsigbiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025r..
PwC / PFR TFI 35



Zdaniem polskich firm transformacja energetyczna, wysoka inflacja i transformacja
cyfrowa to glowne czynniki mogace wplywac na ich dzialalno$¢ w przysziosci

E
@

Transformacja energetyczna
Wysoka inflacja

Transformacja cyfrowa

Regionalizacja i fragmentacja
handlu

Protekcjonizm
poszczegdlnych rynkow

Gromadzenie zapaséw
komponentow

Zmiany demograficzne i
migracje

I Razem

Czy ponizsze zjawiska beda miaty w przysziosci wptyw na dzialalnos¢ gospodarczg Panstwa firmy?
Prosze oceni¢ w skali od 1 do 5*:

T 80,4%

85,0%
75,8%
T 75,0%
75,0%
75,0%
———— 73,3%
75,0%
71,7%
I 72,9%
72,5%
73,3%
I 62,9%
64,2%
61,7%
e 59,6%
60,8%
58,3%
e 58,8%
56,7%
60,8%

Uwaga: liczby w prostokatach obok
wykresu wskazujg na zmiane
wzgledem poprzedniej edycji (n=240)

Przedsigbiorstwa inwestujgce Przedsiebiorstwa nieinwestujgce

Zdaniem przedsiebiorstw, najwiekszy wplyw na ich
dziatalnos¢é w nadchodzacych latach bedzie miata
transformacja energetyczna, wskazato jg az 80,4%
badanych. Wiekszg wage do tego zjawiska przyktadaja firmy
inwestujgce. Na drugim miejscu znalazta sie wysoka inflacja
(75,0% wskazan), a na trzecim — transformacja cyfrowa.

W poréwnaniu z poprzednia edycja badania widaé
znaczace przesuniecia w hierarchii czynnikéw.
Zauwazalnie wzrosto znaczenie transformacji energetyczne;j
i cyfrowej (odpowiednio 0 5,4 p.p. i 5,8 p.p.), a takze
regionalizacji (+19,6 p.p.) i gromadzenia zapasow (+11,3
p.p.). Moze to by¢ odzwierciedleniem nasilajgcych sie napie¢
geopolitycznych, wojen celnych oraz rosngcej niepewnosci
w globalnych tancuchach dostaw. Z kolei wyraznie spadto
postrzegane znaczenie inflacji (—20,8 p.p.), cho¢ nadal
pozostaje ona jednym z kluczowych wyzwan dla firm.

Ciekawym zjawiskiem jest rowniez to, ze kategoria
»dywersyfikacja dostawcow i zabezpieczenie tancuchéw
dostaw” przestata by¢ kluczowym czynnikiem, co moze
Swiadczy¢ o tym, ze przedsiebiorstwa coraz czesciej traktuja
kwestie dostaw w szerszym kontekscie regionalizacji i polityki
protekcjonistycznej. Zyskujgcym na znaczeniu obszarem sg
natomiast zmiany migracyjne i demograficzne.

* Uwaga: na wykresie przedstawiono siedem najwazniejszych trendéw najczesciej wskazywanych przez przedsigbiorstwa na podstawie sumy odpowiedzi 4 — duzy wptyw i 5 — bardzo duzy wptyw. Zrédto: Opracowanie wiasne PWC na podstawie badania CATI (n=240)
wsrdd polskich $rednich i duzych przedsigbiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 .

PwC / PFR TFI
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Ocena potencjalu inwestycyjnego poszczegolnych regionéw Swiata

(|)§| Azja i Australia uwazane sa za Ameryka Péinocna Jak oceniajg panstwo potencjat inwestycyjny poszczegdlnych regionéw? Prosze oceni¢ w skali od 1 do 5*:

rynki z najwiekszym potencjatem 39,2%
Pomimo bardzo wysokiej koncentracji
polskich inwestycji zagranicznych w Europie, 41,7%
tylko co piaty respondent ocenia jej potencjat
mwest_ycyjny jgkq wysoki z_albo bardzo 36,7%
wysoki. Potencjat inwestycyjny Europy przez
ponad potowe respondentéw zostat oceniony
jako umiarkowany, a przedsiebiorcy widzg
bardziej atrakcyjne kierunki rozwoju w innych Ameryka Potudniowa 4
czesciach swiata. Regiony z nizszym 4
potencjatem niz Europa to wedtug 10%
przedsiebiorcow Ameryka Potudniowa (10%)
i Afryka (15%). Wedtug ankietowanych 1 5%
najwiekszy potencjat inwestycyjny maja Azja
i Australia, ktore oceniane sg wysoko lub 5%
bardzo wysoko przez prawie polowe
respondentow (48,4%), a nastepnie Ameryka ‘

v

Pdétnocna (39,2%). Co istotne, wynik dla Azji

i Australii jest bardzo zblizony do tego | | . . R
z poprzedniej edycji raportu (47,9%), w ktérym Europa Afryka Azja i Australia azem

ankietowanych pytano o potencjat samej Azji,

co moze wskazywac na wyjagtkowg atrakcyjno$c¢ 1952% 1 5% 48,3% Fitmy inwestjace (v=120)

tego regionu. =
e 22,5% 15,8% 40,8%

15,8% 14,2% 55,8% Firmy nieinwestujgce (n=120)

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie badania CATI (n=240) wéréd polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 .
*Prezentowany na mapie jest procent odpowiedzi ,wysoki” (4) i ,bardzo wysoki” (5).
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Stany Zjednoczone jako rynek z potencjalem dla polskich inwestycji

Potencjat inwestcyjny USA

Jesli chodzi o potencjatl inwestycyjny Stanéw Zjednoczonych, to ponad potowa

@ 3, 61 % respondentow (61,6%) wskazywata wysoki lub bardzo wysoki potencjat inwestycyjny
— kraju, chociaz wyniki te nie sg poréownywalne z wynikami dla kontynentéw, ktére mogg byc
ankietowanych przedsiebiorstw ocenia zanizane przez obecnos¢ mniej popularnych dla inwestycji panstw.
wysoko lub bardzo wysoko potencjat . ) . . . . . .
inwestycyjny USA. Pomimo globalnego niepokoju wywotanego zmianami politycznymi w Stanach Zjednoczonych,

polscy przedsiebiorcy oceniaja je w wiekszosci pozytywnie (38,8% respondentéw). Podobna
liczba respondentow (35,4%) ocenia zmiany neutralnie, a co pigty respondent negatywnie.

Wedtug ankietowanych przedsiebiorcow dostep do nowoczesnych technologii i innowacji, a takze
wielkos$¢ rynku decydujg o wysokim potencjale Stanéw Zjednoczonych jako kierunku dla polskich
inwestycji — czynniki te wskazane byty odpowiednio przez 47,1% i 46,3% pytanych. Co ciekawe,
firmy ktére majg doswiadczenie w inwestowaniu za granicg za najwazniejszy czynnik uwazajg
wielkos¢ rynku i koszty pracy, a te nieinwestujgce cenig rynek za dostep do technologii

i wykwalifikowanej kadry.

3/4

ocenia pozytywnie lub neutralnie wptyw
obecnej sytuacji gospodarczej i politycznej
w USA na potencjat inwestycyjny tego rynku

Ktére czynniki decyduja o potencjale inwestycyjnym rynku USA dla Panstwa firmy? (% wskazan)

Dostep do nowoczesnych Wielko$¢ rynku Koszty pracy Dostep do wykwalifikowane; Sita nabywcza .
technologii i innowaciji kadry . Dostep do kapitatu

Zrédto: Opracowanie wiasne PWC na podstawie badania CATI (n=240) wérdd polskich $rednich i duzych przedsiebiorstw przeprowadzonego na przetomie lipca i sierpnia 2025 r.
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Po raz czwarty wytypowaliSmy perspektywiczne kierunki ekspansji dla

polskich przedsiebiorstw

Gléwne zatozenia rankingu o—

Ranking jest zestawieniem najciekawszych kierunkdw ekspansji zagranicznej dla polskich
inwestorow, uwzgledniajgcym az 18 czynnikéw, takich jak prognozowane i historyczne PKB,
inflacja, powigzania z Unig Europejska i wiele innych. W tej edycji raportu bierzemy pod uwage
kierunki z calego swiata przyporzadkowujac je do czterech obszaréw geograficznych —
Europy, Ameryki Péinocnej i Potudniowej, Azji i Australii oraz Afryki. Nowa edycja
rankingu obejmuje dwa rodzaje destynacji: juz rozpoznane wsréd polskich
przedsiebiorcéw (I krag) oraz nieznane i rzadziej rozpatrywane (Il krag).

W grupie pierwszej znajdujg sie wiec kraje, w ktérych polscy inwestorzy sg juz obecni i gdzie
czuja sie pewnie. Do drugiej grupy trafity panstwa ktére nie byly dotychczas popularne wsrdd
polskich inwestoréw, ale cechujg sie wysokim potencjatem inwestycyjnym. Ranking moze wiec
stanowi¢ dla polskich przedsiebiorcéw zrédto inspiracji i informacji na temat inwestycji
zagranicznych. Opracowanie odpowiada na potrzeby zaréwno firm ktére dopiero zaczynajg
rozwazac ekspansje zagraniczng i chcg skorzysta¢ ze zdobywanego przez innych polskich
inwestorow doswiadczen, jak i doswiadczonych firm, ktére szukajg nieoczywistych kierunkéw
ekspansji, charakteryzujgcych sie wzrostem gospodarczym i aktywnoscig inwestoréw
zagranicznych.

PwC / PFR TFI

Rozréznienie rynkow
rozpoznanych od nieoczywistych

Podziat rankingu na kraje znane oraz
nieoczywiste dla polskich
przedsigbiorcéw w celu dostarczenia
réznorodnych argumentéw
inwestycyjnych.

9

Uwzglednienie kierunkow
z calego swiata

W analizie brane sg pod uwage
interesujgce destynacje z czterech
regionéw geograficznych — Europy,
obu Ameryk, Azji i Australii oraz Afryki.

Ly

Wielowymiarowos¢é
analizy

Metodologia opracowania rankingu
uwzglednia rézne podejscia i wiele
wspoétczynnikow opartych o wiarygodne
dane w celu dostarczenia jak najbardziej
trafnych wynikow.

Przejrzystos¢
analizy

Metodologia opracowania rankingu
jest przejrzysta, aby wyniki byty tatwe
w interpretacji, zas ranking mozliwy do
odtworzenia w czasie.

40



W procesie wyboru najciekawszych kierunkow uwzgledniliSmy cztery
typy czynnikow waznych z perspektywy inwestorow

... Ogoélne warunki
ad makroekonomiczne

W grupie warunkéw makroekonomicznych
znajdujg sie wskazniki takie jak: nominalny
PKB, PKB per capita czy prognozowana
dynamika wzrostu gospodarczego,

co pozwolito okresli¢ atrakcyjnos¢
inwestycyjng poprzez pryzmat wielkosci
rynku, liczby potencjalnych klientéw,
zamoznosci i sity nabywczej konsumentéw,
a takze przyrostu potencjatu zakupowego
klientoéw oraz dynamiki wzrostu rynku.

W tej grupie wzieto pod uwage takze
czynniki zwigzane bezposrednio

Z przycigganiem inwestycji zagranicznych —
w szczegoblnosci zmiane naptywu BIZ
ogotem oraz przeptywy z krajow Unii
Europejskiej, co pozwolito ocenic
atrakcyjnos¢ danego kraju dla inwestorow
zagranicznych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem inwestoréw z panstw
cztonkowskich Unii Europejskie;.
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Jakos¢é
instytuciji

I

[—]

Stabilnos¢ prawa i systemu politycznego

to zdaniem przedsiebiorcow jedne

Z najwazniejszych czynnikow
rozpatrywanych przy wyborze lokalizacji dla
potencjalnej inwestycji. W tej grupie
uwzgledniono wskazniki World Governance
Indicators dotyczgce jakosci rzadéw prawa,
a takze stabilnosci politycznej i spoteczne;j.
Wskazujg one poziom bezpieczenstwa dla
inwestorow, a takze pozwalajg okresli¢
ryzyko polityczne. W przypadku nowych,
nieoczywistych kierunkéw inwestycyjnych
pod uwage brano takze zmiany we
wskaznikach na przestrzeni lat, aby
uwzglednié postep i reformy w obszarze
rzadéw prawa i stabilnosci polityczne;.

@ Powiazania

inwestycyjne z Polska

Powigzania inwestycyjne z Polskg
uwzgledniaty zmiane naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych

do danego kraju z Polski, liczbe firm
posiadajgcych jednostki zagraniczne

w danym kraju, a takze liczbe firm

z polskim kapitatem lub branz wymienionych
w raportach rzgdowych na temat warunkéw
inwestowania w danym kraju. Pozwolito to,
po pierwsze, na ocene ,gtebokosci”
powigzan inwestycyjnych: sama wielkos¢
inwestycji w danym kraju moze nie
odzwierciedla¢ stopnia powigzan, poniewaz
czasami za zdecydowang wiekszosé
inwestycji odpowiada jedna firma, a, po
drugie, pozwolito na dowazenie krajéw,

w ktérych inwestujg firmy podajgce swoje
decyzje do wiadomosci publicznej, co moze
wskazywac na skale inwestyciji.

@ Powiazania
handlowe z Polska

Powigzania handlowe z Polskg uwzgledniaty
udziat kraju w polskim eksporcie towardow,
liczbe produktéw eksportowanych do
danego kraju (co pokazuje zr6znicowanie
produktowe i odzwierciedla gtebokos¢
powigzan gospodarczych) oraz liczbe firm
eksportujgcych. Gtebokos¢ powigzan
handlowych sprzyja tzw. efektom
sieciowania i moze ufatwi¢ potencjalnym
inwestorom ekspansje na dany rynek
poprzez wymiane do$wiadczen dotyczgcych
funkcjonowania danego rynku, kultury
biznesowej, itp.
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Identyfikacja atrakcyjnych kierunkéw do inwestowania dla polskich

firm to efekt wielowymiarowych dzialan analitycznych

Identyfikacja puli krajéw oraz
wskaznikéw objetych analizg

Wybor krajéw w wybranych grupach
regionalnych oraz wskaznikow
poddanych analizie

‘o3 tel 00

2% 0‘0

W pierwszym kroku zidentyfikowane w kraje
w wybranych grupach regionalnych (Europie,
Ameryce Pin. i Ptd., Azji i Australii oraz
Afryce). Zidentyfikowano takze liste
wskaznikéw objetych analizg. Wskazniki — jak
opisano wczesniej — obejmowaty: ogolne
warunki makroekonomiczne, jako$¢ instytucji
oraz powigzania inwestycyjne i handlowe

z Polska.
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Identyfikacja stopnia
powigzan kapitatowych
z Polska

Identyfikacja dwdch kregéw krajow
poddanych analizie
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W kolejnym kroku dokonano podziatu krajow
na dwie grupy — | krag, czyli kraje, w ktérych
polskie firmy sg juz obecne (tam, gdzie
wartos¢ zainwestowanego kapitatu
przekracza 100 min euro oraz polskie firmy
posiadajg relatywnie duzo oddziatéw) oraz
drugg — krag I, o mniejszym dotychczas
znaczeniu dla polskich inwestycji (warto$¢
zainwestowanego kapitatu wynosi do 100 min
euro). W drugim kregu dodatkowo wiekszg
wage przypisujemy wskaznikom dotyczgcym
dynamik.

o

Analiza
wskaznikow

Dziatania analityczne zwigzane
Z przypisaniem punktow
poszczegolnym krajom

e+ @ .
+ |mm| +
&

W nastepnym kroku przypisano wartosci
poszczegolnych zmiennych dla kazdego
kraju. Wykorzystano najnowsze dostepne
dane. Nastepnie dla kazdej zmiennej
oddzielnie okreslono z-score dla kazdego
kraju, czyli liczbe odchylen standardowych od
Sredniej. Dla kazdej zmiennej okreslono tez
wage (czyli role poszczegodlnej grupy
wskaznikéw w ostatecznym wyniku).

W kolejnym kroku przypisano punkty dla
kazdego kraju, ktora jest iloczynem

z-score oraz wagi danej zmiennej.

Ranking
krajow

W ostatnim kroku zidentyfikowano liste
atrakcyjnych kierunkéw dla polskich
przedsiebiorcow w grupie | kregu — czyli
rynkéw juz rozpoznanych wsrod polskich
inwestorow oraz w grupie Il kregu — rynkow
nieoczywistych. Z ostatecznej listy
wyeliminowano takze kraje uznawane jako
raje podatkowe. Wyniki rankingu
zaprezentowane sg na kolejnych stronach
raportu.
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Wyniki rankingu

Kraje | kregu

1. Niemcy
2. Czechy
3. Francja
4, Rumunia
5. Ukraina

PwC / PFR TFI

— Europa

Kraje Il kregu

1. Szwecja

2. Wiochy

3. Butgaria

4. Dania

5. Chorwacja
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Wyniki rankingu — Ameryka Pin. 1 Pid.

Kraje | kregu Kraje Il kregu

1. Stany Zjednoczone 1. Dominikana
2. Brazylia 2. Argentyna
3. Chile 3. Urugwaj

4. Kanada 4. Paragwaj

5. Kolumbia 5. Jamajka

PwC / PFR TFI



Wyniki rankingu — Azja i Australia

Kraje | kregu

1. Chiny

2. Zjednoczone Emiraty Arabskie
3. Indie

4, Australia

5. I1zrael

PwC / PFR TFI

Kraje Il kregu

1. Japonia
2. Katar
3. Korea Potudniowa

4. Arabia Saudyjska

5. Indonezja
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Wyniki rankingu — Afryka

Kraje | kregu

1. Maroko

2. Republika Potudniowej Afryki

3. Egipt
4. Nigeria
5. Liberia

PwC / PFR TFI

Kraje Il kregu

1. Rwanda

2. Wybrzeze Kosci Stoniowej
3. Gwinea

4. Mauritius

5. Mauretania
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Najatrakcyjniejsze kierunki dla polskich inwestycji

PwC / PFR TFI

Szwecja Ukraina
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Identyfikacja atrakcyjnych kierunkéw do inwestowania dla polskich

firm to efekt wielowymiarowych dzialan analitycznych

Europa

Pierwszy krag: W pierwszym kregu
destynaciji europejskich znajdujg sie kraje juz
rozpoznane przez polskich inwestorow —
Niemcy i Czechy. Kierunki te sg dodatkowo
atrakcyjne dla polskich firm ze wzgledu na
geograficzng bliskos¢ i zrealizowane tam juz
polskie inwestycje. Kraje te charakteryzuje
wysoka pozycja wsrdd kierunkéw polskiego
eksportu i znaczacy przyptyw polskich BIZ.

Ameryka Péinocna
i Potudniowa

Va

Pierwszy krag: W pierwszym kregu firm
amerykanskich znalazly sie Stany
Zjednoczone i Brazylia. Kraje te sg
atrakcyjne ze wzgledu na dynamike inwestycji
greenfield, przycigganie duzej ilosci
bezposrednich inwestycji zagranicznych

i wysoki poziom PKB, jednoczesnie sg juz
znanymi kierunkami dla polskich inwestorow.

Azja i Australia | %
Pierwszy krag: Do czotowki panstw

pierwszego kregu w Azji i Australii nalezg
Chiny i Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Wysokg pozycje w rankingu kraje te
zawdzieczajg duzemu zainteresowaniu
inwestorow zagranicznych zaréwno pod
wzgledem BIZ ogdtem, jak i inwestycji typu
greenfield.

Va

Pierwszy krag: Afryka pozostaje regionem,
w ktérym polscy inwestorzy nie sg jeszcze
obecni na masowg skale, w czotéwce panstw
w pierwszym kregu znajdujg sie Maroko

i Republika Potudniowej Afryki. Kraje te
osiggnely wysoka pozycje dzieki relatywnie
wysokiej stabilnosci instytucjonalne;j,
powigzaniom handlowym z krajami UE

i sprzyjajacym warunkom
makroekonomicznym.

Afryka

Drugi krag: W drugim kregu znalazly sie
destynacje mniej oczywiste, jednak wcigz
atrakcyjne ze wzgledu na swojg blisko$¢
geograficzng i kulturowa, a takze potencjat
ekonomiczny. Sg to Szwecja i Wtochy. Kraje
te wyrdznia m.in. wysoka dynamika naptywu
inwestycji.
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Drugi krag: Drugi krgg to Dominikana

i Argentyna. Cechy, ktére w najwiekszej
mierze zdecydowaty o pozycji tych krajow
w czotdéwce rankingu to zmiany wskaznikéw
takich jak praworzadnosc i stabilnos¢
polityczna, a w przypadku Argentyny takze
naptyw inwestycji zagranicznych.

Drugi krag: Prosperujgcymi krajami regionu
okazaly sie by¢ Japonia i Katar. Wszystkie
panstwa w czotéwce wyrdznia duzy naptyw
inwestycji greenfield, wysoka pozycja

w rankingu WGI Rule of Law i znaczne
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
pod wzgledem BIZ.

Drugi krag: W$rdd krajow relatywnie mniej
znanych jako potencjalne kierunki ekspansiji
dla polskich firm sg Rwanda i Wybrzeze
Kosci Stoniowej. W ostatnich latach

w Kkrajach tych odnotowano pozytywny wzrost
wskaznikéw dobrego rzadzenia —
praworzgdnosci oraz stabilnosci politycznej,
Co sprawia, ze coraz bardziej zyskujg

w oczach inwestorow.
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m Ameryka Azja/Australia  Afryka

Niemcy

Serce gospodarki UE

Niemcy, najwieksza gospodarka Europy, po dwoch latach spadku PKB (-0,3% w 2023 i -0,2%

w 2024) i stagnacji w 2025 roku, majg na 2026 rok prognoze umiarkowanego ozywienia. Mimo
wyzwan dla przemystu i eksportu, wynikajgcych m.in. z globalnej konkurencji i napie¢
handlowych, Niemcy pozostajg kluczowym o$rodkiem inwestycyjnym. W samym 2023 roku

w Niemczech zarejestrowano 1 759 projektéw bezposrednich inwestycji zagranicznych o fgcznej
wartosci 34,8 mld euro, co oznacza wzrost o 37,5% rok do roku, a kraj zajat pozycje
najwiekszego inwestora ostatecznego w UE. Atutami rynku sg: wysoka jako$¢ infrastruktury,
centralne potozenie, stabilno$¢ instytucjonalna, rozwiniety sektor srednich przedsiebiorstw

z licznymi liderami branzowymi oraz silna pozycja w eksporcie dobr zaawansowanych
technologicznie. Niemcy przeznaczajg ok. 3,1% PKB na badania i rozwdj, co plasuje je

w czotéwce panstw innowacyjnych na swiecie, a w sektorze energetyki odnawialnej nalezg do
najbardziej atrakcyjnych lokalizacji inwestycyjnych. Rzad planuje zwiekszenie naktadow na
infrastrukture transportowsg, cyfrowa i energetyczng, znaczne podniesienie budzetu obronnego
oraz wprowadzenie dziatan deregulacyjnych i fiskalnych (w tym cze$ciowe zawieszenie reguly
dtugu) w celu pobudzenia wzrostu. Silna baza przemystowa, dostep do wysoko wykwalifikowanej
kadry, rozbudowane sieci kooperacyjne oraz otwarte otoczenie biznesowe sprawiaja, ze rynek
niemiecki pozostaje strategicznym kierunkiem ekspansiji dla przedsiebiorstw szukajgcych dostepu
zaréwno do europejskich, jak i globalnych tahcuchéw wartosci. Dotyczy to w szczegdlnosci branz
takich jak motoryzacja, przemyst maszynowy, technologie srodowiskowe, biotechnologia oraz
zaawansowane ICT.

Wiecej informaciji: link.
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Otoczenie inwestycyjne — wskazniki

(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu
do catej populacji — badanych krajow)

Praworzadnosé
Infrastruktura Stabilnosé¢ polityczna
PKB per capita wg . -
parytetu sity nabywczej HETEEEE A ]
Wolnos¢ gospodarcza Otwartosé na BIZ
100
Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mid USD)
3,7 1153,1
1128,3
11054 0916
1,4 963,6
!0’9 I
- |
03 02 .01
Bl 2019 W 2020 2021 2022 2023 [ 2024 [ 2025 2026*

Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators,
World Bank, Logistics Performance Index, The Heritage Foundation, Index of Economic Freedom,
Transparency International, Corruption Perceptions Index. 49
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m Ameryka Azja/Australia  Afryka
Otoczenie inwestycyjne — wskazniki

‘ ZeChy (100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu

do catej populacji — badanych krajéw)

Kraj | kregu

Infrastruktura Stabilnosé¢ polityczna

Sprawdzony sasiad

PKB per capita wg
Czechy, jedna z najbardziej rozwinietych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, po parytetu sily nabywczej
spowolnieniu i technicznej recesji w 2023 roku, weszty w kolejne lata ze stopniowym ozywieniem.
Wzrost gospodarczy w 2024 wynidst ok. 1,1%, a w 2025 prognozowany jest na poziomie 1,6%,
wspierany przez rosngcg konsumpcje prywatng, odbudowe eksportu i inwestycje publiczne Wolnos¢ gospodarcza Otwartosé na BIZ
wspoftfinansowane ze srodkéw unijnych. Kraj wyrdznia sie stabilnoscig polityczng i wysoka 100
jako$cig instytucji, plasujgc sie wysoko w miedzynarodowych rankingach praworzadnosci,
wolno$ci gospodarczej i atrakcyjnosci inwestycyjnej. Czechy majg bardzo rozwiniety sektor

Percepcja korupcji

przemystowy — motoryzacja odpowiada za ponad 25% produkcji przemystowej i eksportu, Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji

a obecnosé globalnych koncernéw (m.in. Skoda, Toyota, Hyundai) czyni ten sektor jednym ulokowanych w kraju (stan, mld USD)
z filaréw gospodarki. Réwnoczesénie kraj intensywnie inwestuje w nowe technologie — 2222
automatyzacje, robotyke, ICT i zielong transformacje — dazgc do dywersyfikacji i wzmocnienia

konkurencyjnosci. Waznym elementem polityki gospodarczej jest transformacja energetyczna: 40 2l

Czechy rozwijajg odnawialne zrédta energii, planujg nowe inwestycje w energetyke jadrowg oraz

stopniowo ograniczajg role wegla w miksie energetycznym. Silnym atutem rynku jest tez kapitat

ludzki — wysoki poziom edukacji technicznej i inzynieryjnej, dostep do wykwalifikowanej sity 2,8

roboczej oraz gesta sie¢ powigzan przemystowych i badawczych, ktére sprzyjajg inwestycjom 200,5
w badania i rozw¢j. Bliskos¢ geograficzna, podobienstwa kulturowe i silne powigzania handlowe

z Polska i innymi krajami UE czynig Czechy szczegdlnie atrakcyjnym kierunkiem ekspansiji dla 43 1.8 195.2
przedsiebiorstw z regionu, a korzystne otoczenie regulacyjne i dostepne instrumenty wsparcia 1.1 I

206,3

inwestoréw zagranicznych wzmacniajg ich pozycje jako jednego z najbardziej perspektywicznych
rynkéw Europy Srodkowe;. .

Wiecej informaciji: link. 0.1

B 2019 I 2020 2021 2022 2023 I 2024 M 2025 2026*

Zrédto: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators,
World Bank, Logistics Performance Index, The Heritage Foundation, Index of Economic Freedom,
PwC / PFR TFI Transparency International, Corruption Perceptions Index.
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Szwecja

Skandynawski lider innowacji

Szwecja to stabilny i wysoko rozwiniety rynek, ktéry po lekkim spadku dynamiki wzrostu w 2023

roku (—0,1%) jest na Sciezce umiarkowanego ozywienia, osiggajgc ok. 1,9% w 2025 i 2,2%

w 2026 roku. Kraj plasuje sie w Scistej czotéwce globalnych rankingdéw innowacyjnosci (2. miejsce

w Global Innovation Index 2024) i wolnosci gospodarczej (9. miejsce w Index of Economic

Freedom), przyciagajac znaczacy naptyw inwestycji zagranicznych — w 2023 roku warto$¢ FDI
siegneta 29,4 mld USD, co daje Szwec;ji 4. pozycje w Europie i 13. na Swiecie. Atrakcyjnos¢ rynku
wynika m.in. z zaawansowanej infrastruktury technologicznej, wysoko wykwalifikowanej kadry

oraz silnych sektoréw strategicznych, takich jak ICT, zaawansowana produkcja, energia

odnawialna, transport, life sciences i obronnos¢. Szwecja aktywnie promuje zielong i cyfrowg

transformacje, przyciagajac rekordowe projekty inwestycyjne na rozwdj ustug chmurowych,

centréw danych i Al. Dynamicznie rozwija sie sektor obronny, czego przyktadem jest wzrost mocy
produkcyjnych Saab i rosngcy eksport. W energetyce odnawialnej Szwecja nalezy do lideréw,

z silnie rozwinietym sektorem energetyki wiatrowej i wodnej. Rozbudowany system wsparcia
innowacji obejmuje m.in. agencje publiczne (Vinnova, Almi Invest), fundusze venture capital,

inkubatory i akceleratory (STING, Uppsala Innovation Centre) oraz aktywne srodowisko aniotéw

biznesu, co sprzyja rozwojowi startupéw i projektéw badawczo-rozwojowych. Potgczenie
wysokiego poziomu edukacji technicznej, otwartosci na inwestycje zagraniczne oraz bliskiej
wspotpracy sektora publicznego i prywatnego tworzy srodowisko sprzyjajgce zaréwno

diugoterminowym inwestycjom, jak i szybkiemu skalowaniu innowacyjnych rozwigzan, co czyni

Szwecje wyjgtkowo atrakcyjnym kierunkiem ekspansji dla polskich firm.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu do catej populacji —
badanych krajéw)

Praworzadnosé
Infrastruktura Stabilnos¢ polityczna
PKB per capita wg . o
parytetu sity nabywczej HETEEEE £ [SETRE]
Wolnos¢ gospodarcza Otwartos¢ na BIZ
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Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mid USD)
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https://www.business-sweden.com/invest-in-sweden/

m Ameryka Azja/Australia  Afryka

Przemyst potudnia

Witochy, trzecia co do wielkosci gospodarka strefy euro, wchodzg w 2025 rok z dalszymi
perspektywami stagnacji, po spowolnieniu w 2023 (0,7%) i 2024 (0,7%) prognozy na 2025
wskazujg na wzrost w przedziale o 0,4%, a w 2026 na poziomie 0,8%, przy inflacji obnizajgcej sie
do ok. 2%. Fundamentem wiloskiej gospodarki pozostaje silny sektor przemystowy, szczegdlnie
w branzach takich jak motoryzacja, maszynowa, chemiczna, meblarska, modowa i spozywcza,
oraz dynamiczny sektor ustug, w tym turystyka, ktéra generuje okoto 13% PKB i czyni kraj jednym
Z najchetniej odwiedzanych miejsc na swiecie. Wiochy realizujg szeroko zakrojony program
reform i inwestycji w ramach unijnego Funduszu Odbudowy (Next Generation EU), z ktérego
alokowano blisko 200 mld euro, kierujgc srodki m.in. na cyfryzacje administracji, modernizacje
infrastruktury transportowej, wsparcie dla matych i Srednich przedsiebiorstw oraz transformacje
energetyczng. Waznym elementem strategii gospodarczej jest takze poprawa klimatu
inwestycyjnego poprzez uproszczenie przepisdw, ograniczenie biurokracji i reforme systemu
podatkowego, co ma zwiekszy¢ atrakcyjnosé Wioch dla inwestoréw zagranicznych. Witochy
zmagaja sie jednak z wyzwaniami strukturalnymi: wysokim diugiem publicznym siegajgcym

ok. 137% PKB, niskg produktywnos$cig, nierbwnosciami regionalnymi pomiedzy bardziej
rozwinietg pétnoca a stabszym gospodarczo potudniem oraz starzejgcym sie spoteczehnstwem.
Mimo to kraj pozostaje kluczowym graczem w europejskich tarncuchach wartosci, z silnym
sektorem eksportowym i globalnie rozpoznawalnymi markami, a bogate dziedzictwo kulturowe,
dynamiczne klastry przemystowe oraz centralne potoZenie w regionie Morza Srédziemnego
wzmacniajg jego pozycje jako strategicznej destynac;ji dla biznesu i turystyki.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu
do catej populacji — badanych krajéw)

Praworzadnosé
Infrastruktura Stabilnosé¢ polityczna
PKB per capita wg . -
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Europa Azja/Australia  Afryka

Stany Zjednoczone

Centrum kapitatu, technologii i talentéw

Stany Zjednoczone, najwieksza gospodarka swiata z PKB nominalnym na poziomie ok. 30,5 bin
USD w 2025 r., po solidnym wzroscie 2,8% w 2024 roku wchodzg w okres umiarkowanego
spowolnienia, z prognozami wzrostu rzedu 1,8% w 2025 i ok. 1,7% w 2026, przy inflacji
obnizajacej sie z ponad 4% do poziomu 2—-3%. Gospodarka opiera sie na silnej konsumpciji, ktéra
odpowiada za ok. 68% wydatkow krajowych, oraz dominujgcym sektorze ustug (ok. 80% PKB),
jednak rosnace koszty finansowania, spowolnienie inwestycji i napiecia handlowe ograniczajg
tempo wzrostu. USA pozostajg kluczowym celem dla inwestoréw zagranicznych —w 2023 roku.
naptyw nowych inwestycji bezposrednich siegnat 349 mild USD, a tgczna warto$¢ zagranicznego
kapitatu w amerykanskich podmiotach przekroczyta 6,6 bin USD, co odpowiadato za rekordowe
41% globalnego przeptywu kapitatu. Atrakcyjnos¢ rynku wspierajg m.in. programy IRA i CHIPS
Act, ktére stymulujg inwestycje w infrastrukture, czystg energie i technologie pétprzewodnikowe,
a udziat USA w globalnych projektach greenfield wzrést w ciggu roku z 11,6% do 14,3%.
Gospodarka korzysta z przewagi dolara jako gtéwnej waluty rezerwowej i bezpiecznej przystani
dla kapitatu, z rozwinietego rynku finansowego oraz zdolnosci absorpcji duzych wolumenéw
inwestycji zagranicznych. Jednoczesnie USA mierzg sie z wyzwaniami strukturalnymi — wysokim
dtugiem publicznym (ponad 120% PKB), rosngcymi kosztami obstugi zadtuzenia, napieciami

w globalnym handlu oraz nieréwnomiernym rozwojem regionalnym. W perspektywie
Srednioterminowej oczekuje sie, ze filarami wzrostu bedg innowacje technologiczne,
transformacja energetyczna, modernizacja infrastruktury oraz utrzymujgca sie przewaga
konkurencyjna w sektorach zaawansowanej produkgciji i ustug, co sprawia, ze Stany Zjednoczone
pozostajg jednym z najbardziej atrakcyjnych kierunkéw dla firm planujgcych ekspansje na rynki
miedzynarodowe.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu do catej populacji —
badanych krajéw)

Praworzadnosé
Infrastruktura Stabilnos¢ polityczna
PKB per capita wg . o
parytetu sity nabywczej HETEEEE £ [SETRE]
Wolnos¢ gospodarcza Otwartos¢ na BIZ
100
Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
ulokowanych w kraju (stan, mid USD)
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Europa Azja/Australia  Afryka

Brazylia

Rolniczy gigant

Brazylia, najwieksza gospodarka Ameryki Lacinskiej, w 2024 roku rozwijata sie w tempie okoto
3,4%, a prognozy na 2025 zaktadajg wzrost w 0 2,0%, przy inflacji stopniowo obniZzajgcej sie

w kierunku celu banku centralnego wynoszgcego 3%. Kraj charakteryzuje sie zré6znicowana
strukturg gospodarki. Istotng role odgrywa rolnictwo, w ktérym Brazylia jest Swiatowym liderem
eksportu soi, wotowiny, kawy i cukru, a takze przemyst wydobywczy i energetyczny (bogate ztoza
ropy naftowej z gtebokich wod. Jednoczeénie coraz wieksze znaczenie ma sektor ustug,
odpowiadajgcy za ponad 60% PKB. Rzad pod przewodnictwem prezydenta Luli da Silvy prowadzi
polityke ukierunkowang na walke z ubéstwem i nieréwno$ciami, zwiekszenie inwestycji
publicznych oraz przycigganie kapitatu zagranicznego, szczegdlnie do infrastruktury, zielonej
transformaciji i cyfryzacji. Realizowany jest szeroki program dekarbonizacji, w tym rozbudowa
sieci OZE, rozwdj biopaliw drugiej generacji, inwestycje w zielony wodor oraz ochrona laséw
Amazonii, co ma kluczowe znaczenie dla pozycji Brazylii w globalnej polityce klimatycznej.
Waznym elementem jest takze reforma fiskalna i plan ograniczenia deficytu budzetowego, ktéry
ma na celu stabilizacje dtugu publicznego siegajgcego okoto 75% PKB. Brazylia aktywnie
uczestniczy w procesach integracji miedzynarodowej — odgrywa centralng role w Mercosur,
zaciesnia wspotprace w ramach BRICS i rozwija relacje handlowe z Chinami, UE i USA,
wykorzystujgc swoje zasoby naturalne i potencjat konsumencki ponad 200-milionowego rynku
wewnetrznego. Mimo wyzwan zwigzanych z niskg produktywnos$cia, skomplikowanym systemem
podatkowym i problemami infrastrukturalnymi, Brazylia pozostaje kluczowym graczem globalnym,
z ogromnym potencjatem rozwojowym w sektorach energii, rolnictwa, technologii i zielonych
finansoéw, a jej stabilnos¢ polityczna i aktywna rola w globalnej polityce klimatycznej wzmacniajg
atrakcyjnos¢ inwestycyjng na arenie miedzynarodowe;j.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu
do catej populacji — badanych krajéw)

Praworzadnosé
Infrastruktura Stabilnosé¢ polityczna
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parytetu sity nabywczej HETEEEE A ]
Wolnos¢ gospodarcza Otwartosé na BIZ
100
Wzrost PKB (%) Wartos¢ zagranicznych inwestycji
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Zrodio: IMF WEO, UNCTAD, OECD FDI Restrictiveness Index, World Bank. World Governance Indicators,

World Bank, Logistics Performance Index, The Heritage Foundation, Index of Economic Freedom,
Transparency International, Corruption Perceptions Index.
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Europa Azja/Australia  Afryka

Dominikana

Brama do Karaibow

Dominikana to jedna z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek Ameryki tacinskiej,

z prognozowanym wzrostem PKB na poziomie okoto 4% w 2025 roku, napedzanym silng
konsumpcjg wewnetrzng, inwestycjami infrastrukturalnymi oraz ekspansjg sektoréw turystyki,
eksportu i energetyki. Fundamentami wzrostu sa trzy filary: silny sektor turystyczny
odpowiadajgcy za ok. 20% PKB (rekordowe 11 min turystow w 2024 r.), prezne strefy wolnego
handlu generujgce 12,9 mld USD eksportu oraz stabilny naptyw przekazéw od emigrantéw na
poziomie 10,8 mld USD (8,8% PKB). Rzad prowadzi aktywng polityke przyciggania inwestyciji
zagranicznych, oferujgc ulgi podatkowe i zachety w specjalnych strefach handlowych, ktére

w 2024 roku wygenerowaty rekordowy eksport o wartosci 12,9 mld USD. W 2023 roku naptyw BIZ
wynidst 4,75 mld USD, co stanowi wzrost 0 17,3% w poréwnaniu do roku poprzedniego,

a kluczowe branze przyciggajgce kapitat to turystyka, nieruchomosci, energetyka i gérnictwo.
Rzad wdraza reformy strukturalne obejmujgce sektor energii (m.in. 15-letni kontrakt na dostawy
LNG wspierajgcy odejscie od wegla), modernizacje systeméw wodnych oraz poprawe warunkéw
na rynku pracy. Powotano panstwowg spétke Emidom w celu rozwoju wydobycia surowcow
strategicznych, w tym ziem rzadkich, co ma wzmocni¢ pozycje kraju w globalnych tarncuchach
dostaw. W polityce makroekonomicznej priorytetem jest utrzymanie stabilnosci fiskalnej i kontroli
inflacji, ktéra w 2025 roku ma wynies¢ ok. 4,3%, przy jednoczesnym zwiekszaniu wydatkow
publicznych na edukacje, ochrone zdrowia i infrastrukture transportowg. Wysoki poziom
bezpieczenstwa inwestycyjnego, otwartos¢ gospodarki i sprzyjajgce otoczenie regulacyjne
sprawiajg, ze Dominikana postrzegana jest jako brama do regionu Karaibéw i Ameryki Srodkowe;.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu do catej populacji —
badanych krajéw)

Praworzadnosé
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https://www.prodominicana.gob.do/en/invest/why-dominican-republic

Europa Azja/Australia  Afryka

Kraina soi, litu i tango

Argentyna, druga co do wielkosci gospodarka Ameryki Potudniowej, w 2024 roku zmagata sie

z gteboka recesjg i inflacjg przekraczajgca 200%, bedac jedng z najbardziej niestabilnych
gospodarek swiata. Jednak poczatek 2025 roku przyniost sygnaty stabilizacji zwigzane

z radykalnymi reformami rzgdu Javiera Milei. Nowa administracja wdrozyta program ,terapii
szokowej”, obejmujgcy deregulacje rynku, ograniczenie wydatkéw publicznych, dewaluacje peso
i stopniowg liberalizacje gospodarki, przy jednoczesnym dazeniu do konsolidacji fiskalnej

oraz eliminacji chronicznych deficytéw. Cho¢ krétkoterminowo skutkuje to spadkiem konsumpciji

i pogorszeniem sytuacji spotecznej, rzad liczy na odbudowe zaufania inwestoréw, ustabilizowanie
waluty i przywrécenie dostepu do finansowania miedzynarodowego. Argentyna pozostaje krajem
0 ogromnym potencjale gospodarczym — jest jednym z najwiekszych na swiecie producentéw soi,
kukurydzy, pszenicy, wotowiny i litu, kluczowego dla transformacji energetycznej, a takze
dysponuje znacznymi zasobami ropy i gazu w formacji Vaca Muerta, ktéra moze uczyni¢ kraj
znaczacym eksporterem energii. Istotng role w gospodarce odgrywa takze sektor przemystowy,

z silng bazg motoryzacyjng, chemiczng i spozywczg, oraz sektor ustug, w tym nowoczesne ustugi
cyfrowe i IT, ktére w ostatnich latach zyskujg na znaczeniu. Argentyna aktywnie poszukuje
nowych partneréw handlowych —w ramach Mercosur negocjuje porozumienie z Unig Europejska,
wzmachnia relacje z Chinami i USA, a takze zaciesnia wspétprace z krajami BRICS, do ktérych
formalnie dotaczyta w 2024 roku. Mimo ogromnych wyzwan — takich jak wysoka inflacja,
zadtuzenie zagraniczne, niski poziom rezerw walutowych, brak stabilnosci instytucjonalne;j

i napiecia spoteczne — kraj ten ma potencjat, aby w perspektywie srednio- i dlugoterminowej sta¢
sie jednym z kluczowych graczy gospodarczych regionu, jesli reformy przyniosg oczekiwane
rezultaty i uda sie odbudowac zaufanie rynkéw oraz zapewnié bardziej inkluzywny i trwaty wzrost
gospodarczy.

Wiecej informaciji: link.

PwC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
(100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu
do catej populacji — badanych krajéw)

Praworzadnosé
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https://www.unwto.org/investment/tourism-doing-business-investing-in-argentina

Europa Ameryka Afryka
Chi

Stabilna potega

Chiny, druga co do wielkosci gospodarka Swiata, po wzroscie PKB o ok. 5% w 2024 roku wchodzi
w faze umiarkowanego spowolnienia. Prognozy na lata 2025 i 2026 wskazujg na poziom wzrostu
PKB na poziomie 4%. W poréwnaniu z okresem 2015-2019, kiedy wzrost utrzymywat sie na
poziomie 6—7% rocznie, wida¢ wyrazne spowolnienie, wynikajgce m.in. z ostabienia popytu
krajowego, starzenia sie spoteczenstwa, spadku produktywnosci oraz napie¢ geopolitycznych,
szczegolnie z USA i ich sojusznikami. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych znaczgco
zmalat. W 2024 r. rzeczywiste BIZ wyniosty 114,8 mld USD, co oznacza spadek o ok. 27% rok do
roku i najnizszy poziom od dekady, czesciowo z powodu rosngcych restrykcji regulacyjnych,
wymogow tworzenia joint venture w wybranych sektorach oraz obaw zwigzanych z ryzykiem
politycznym. Jednoczes$nie obserwuje sie rosngcg globalng ekspansje chihskich przedsiebiorstw
— inwestycje w UE i Wielkiej Brytanii osiggnety w 2024 roku rekordowe 10 mid EUR (+47%),

a catkowite chinskie inwestycje zagraniczne wzrosty do 52 mld EUR. Kluczowg role

w transformacji gospodarczej odgrywa strategia ,Made in China 2025”, majgca na celu
uniezaleznienie sie od importu technologii oraz umocnienie pozycji w sektorach takich jak
robotyka, sztuczna inteligencja, pétprzewodniki, biotechnologia, lotnictwo czy pojazdy
elektryczne. W odpowiedzi na wyzwania zewnetrzne i wewnetrzne w sierpniu 2025 roku rzad
oglosit pakiet wsparcia dla zaawansowanego przemystu obejmujgcy preferencyjne kredyty,
uproszczone procedury administracyjne, ulgi podatkowe i finansowanie zielonych projektéw
przemystowych. Réwnolegle rozwijana jest Inicjatywa Pasa i Szlaku, ktérej celem jest umocnienie
handlowych powigzan infrastrukturalnych i logistycznych w Azji, Afryce i Europie, co ma
zwigkszy¢ wptywy Chin w globalnych taficuchach dostaw. S&P potwierdzito w sierpniu 2025 roku
rating kredytowy Chin na poziomie A+ ze stabilng perspektywg. Dla inwestoréw rynek chifski
pozostaje jednoczesnie ogromng szansg — z dostepem do setek milionéw konsumentéw,
rozwinietg infrastrukturg i efektywnymi sieciami transportowymi — oraz wyzwaniem,
wymagajgcym analizy ryzyka regulacyjnego, geopolitycznego i walutowego.

Wiecej informaciji: link.
PWC / PFR TFI

Otoczenie inwestycyjne — wskazniki
100=najbardziej korzystny wynik; wskaznik pokazuje pozycje w rankingu w odniesieniu do catej populacji —
badanych krajéw)
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https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/come.html

Europa Ameryka Afryka

Zjednoczone Emiraty Arabskie

Bliskowschodnie centrum biznesu

Zjednoczone Emiraty Arabskie, jedna z najbardziej dynamicznych gospodarek Bliskiego Wschodu
i kluczowy hub finansowy oraz logistyczny regionu, w 2024 roku odnotowaty wzrost PKB na
poziomie ok. 3,8%, a prognozy na 2025 wskazujg na dalsze przyspieszenie do 4%, napedzane
zaréwno przez sektor naftowy, jak i silnie rosngcy segment ustug oraz inwestycje publiczne.
Wiadze prowadzg konsekwentng polityke dywersyfikacji gospodarki w ramach strategii ,UAE
Vision 20317, ktérej celem jest ograniczenie zaleznosci od ropy i rozwdj nowych sektoréw takich
jak logistyka, turystyka, fintech, odnawialne zrédta energii, sztuczna inteligencja czy przemyst
kosmiczny. Dubai i Abu Zabi pozostajg najwiekszymi centrami finansowymi i inwestycyjnymi,
przyciggajgcymi kapitat zagraniczny dzieki stabilnym regulacjom, nowoczesnej infrastrukturze

i strefom wolnego handlu, ktére oferujg ulgi podatkowe i utatwienia administracyjne. Kraj plasuje
sie w czotowce Swiatowych rankingdw otwartosci biznesowej i przyjaznosci dla inwestorow,

a naptyw BIZ przekroczyt 23 mld USD w 2023 roku, kierujgc sie gtownie do sektoréw energii,
nieruchomosci, technologii cyfrowych i handlu. Pomimo zalezno$ci od ropy naftowej, ZEA
intensywnie inwestujg w rozwoj zielonego wodoru, co wpisuje sie w krajowg strategie neutralnosci
klimatycznej do 2050 roku. Istotnym elementem polityki gospodarczej jest réwniez promowanie
turystyki. Organizacja Expo 2020, globalne wydarzenia sportowe i rozrywkowe oraz rozwaj
luksusowej infrastruktury turystycznej sprawiajg, ze sektor ten odpowiada juz za ponad 12% PKB.
Emiraty z powodzeniem budujg wizerunek regionalnego lidera innowacji i ,oramy do Azji i Afryki”,
oferujgc jednoczesnie stabilnos¢ polityczng, wysokg jakosé zycia i globalne powigzania
handlowe, co czyni je jednym z najbardziej atrakcyjnych kierunkéw inwestycyjnych i biznesowych
na swiecie.
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Japonia

Kraj kwitngcych innowacji

Japonia, pigta co do wielkosci gospodarka swiata wedtug PKB nominalnego pozostaje wysoce
zaawansowanym rynkiem, jednak z wyzwaniami strukturalnymi. Realny wzrost PKB wynidst

ok. 0,1 % w 2024 roku, a prognozy na 2025 i 2026 zaktadaja 0,6%. Narastajgca imigracja
wewnetrzna i starzejgce sie spoteczenstwo generujg presje na rynek pracy i wzrost. Pomimo
probleméw, Japonia charakteryzuje sie stabilno$cig polityczng i gospodarcza, co jest kluczowe
dla inwestoréw szukajgcych bezpiecznych i przewidywalnych warunkéw do inwestowania. Kraj
notuje wysokie wskazniki praworzadnosci, niski poziom korupcji, ma bardzo dobrze rozwinietg
infrastrukture i duzy rynek zbytu oraz wysoko wykwalifikowane, bogate spoteczenstwo. Jest to
atrakcyjny rynek dla inwestycji w zaawansowane technologie, robotyke, elektronike czy
farmaceutyke, a takze sektor automotive. Japonia jest liderem w innowacjach. Wydatki na B+R
siegajg ok. 3,7 % PKB, a kraj generuje znaczny udziat globalnych patentéw. W Japonii obowigzuje
takze rozwiniety system ochrony wlasnosci intelektualnej. Pomimo bardzo wysokiego poziomu
rozwoju, bezposrednie inwestycje zagraniczne w odniesieniu do PKB sg najnizsze sposréd
krajow nalezgcych do OECD. W zwigzku z tym japoiska administracja ogtosita plan
ukierunkowany na przycigganie zasobéw ludzkich i finansowych z zagranicy, ktérego celem jest
wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych przychodzgcych do Japonii do poziomu okoto
20% w 2030 roku, co stwarza szanse dla zagranicznych firm. Zagraniczni inwestorzy musza
pamieta¢ o specyficznej kulturze biznesowej, w ktérej panuje wysoki poziom formalizmu, a takze
hierarchicznos¢. Powinni takze zwrdci¢ uwage na rygorystyczne regulacje, hermetycznosé rynku
i rozbudowang biurokracje.
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Energetyczny lider przysziosci

Katar, jedna z najbogatszych gospodarek swiata pod wzgledem PKB per capita, opiera swojg site
gospodarczg na zasobach gazu ziemnego i ropy, bedac trzecim najwiekszym producentem LNG
na swiecie. Rbwnoczesnie kraj intensywnie realizuje polityke dywersyfikacji zgodnie ze strategig
,Qatar National Vision 2030”. Wzrost gospodarczy w 2024 roku utrzymywat sie na poziomie 2,4%
(w 2025 prognozowany jest na tym samym poziomie). Czynniki wptywajgce na wzrost PKB kraju
to m.in. ekspansja sektora energetycznego (rozbudowa North Field — najwiekszego ztoza gazu
ziemnego na $wiecie), inwestycje infrastrukturalne i rozwéj ustug. Rzad katarski koncentruje sie
na tworzeniu nowoczesnej gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach. Powstajg parki
technologiczne i centra badawczo-rozwojowe, a Katar rownolegle inwestuje w edukacje, w tym

w kampus zagranicznych uniwersytetow w Doha’s Education City. Katar aktywnie promuje sie
jako centrum finansowe i inwestycyjne Bliskiego Wschodu. Qatar Financial Centre oferuje
atrakcyjne warunki regulacyjne i podatkowe, a Qatar Investment Authority zarzgdza aktywami

o wartosci przekraczajgcej 500 mld USD, lokujgc kapitat w nieruchomosci, infrastrukture

i nowoczesne technologie na catym swiecie. W polityce gospodarczej duzg wage przywigzuje sie
do bezpieczenstwa energetycznego, wzmacniajgc swojg pozycje jako globalnego dostawcy LNG
w obliczu transformacji energetycznej Europy i Azji. Waznym filarem jest réwniez turystyka i sport
— mistrzostwa Swiata w pitce noznej staly sie katalizatorem rozwoju infrastruktury, a kolejne
wydarzenia sportowe i kulturalne majg utrwala¢ wizerunek Kataru jako centrum regionalnej
dyplomagiji i biznesu. Stabilne otoczenie instytucjonalne, wysokie rezerwy finansowe, strategiczne
potozenie geograficzne i silna pozycja w globalnych tahcuchach energii sprawiajg, ze Katar
pozostaje atrakcyjnym i bezpiecznym miejscem dla inwestoréw zagranicznych, jednoczesnie
budujgc dtugofalowg pozycje lidera w sektorze energetyki i innowacji na Bliskim Wschodzie.
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Most do Afryki

Maroko, druga co do wielkosci gospodarka Afryki Pétnocnej i jedno z najbardziej stabilnych
panstw regionu, w latach 2023-2024 rozwijato sie w tempie ok. 3%, a prognozy na 2025
wskazujg na przyspieszenie wzrostu do 3,9%, wspierane przez inwestycje infrastrukturalne,
rozwoj przemystu i eksport oraz odbudowe sektora rolnictwa po okresach suszy. Kraj prowadzi
ambitng polityke modernizacyjng w ramach strategii ,Maroko 2035”, ktérej celem jest zwiekszenie
konkurencyjnosci gospodarki, wzmocnienie roli sektora prywatnego oraz przyciggniecie
wiekszego naptywu inwestycji zagranicznych. Maroko jest jednym ze Swiatowych lideréw

w eksporcie nawozéw fosforowych i produktéw rolnych, a rbwnoczesnie konsekwentnie rozwija
nowe sektory, w tym przemyst samochodowy (Maroko to drugi co do wielkosci eksporter aut

w Afryce), lotniczy, tekstylny oraz odnawialne zrodta energii. Kraj zainwestowat w megaprojekty
infrastrukturalne, takie jak szybka kolej TGV miedzy Casablankg a Tangerem czy rozbudowa
portu Tanger-Med, jednego z najwiekszych portéw przetadunkowych na swiecie, co czyni z kraju
regionalny hub logistyczny i handlowy. W ramach swojej polityki energetycznej Maroko
wykorzystuje duzg liczbe dni stonecznych, rozwijajgc elektrownie fotowoltaiczne — w tym
kompleks Noor w Ouarzazate, jeden z najwiekszych na swiecie — oraz farmy wiatrowe. Kraj
planuje réwniez inwestycje w zielony woddr, liczac na objecie roli kluczowego dostawcy energii
odnawialnej dla Europy. Waznym sektorem jest rowniez turystyka, ktéra po pandemicznym
spowolnieniu wrécita na $ciezke dynamicznego wzrostu, a jej udziat w PKB przekracza 10%.
Wiadze prowadzg reformy fiskalne i instytucjonalne, majgce na celu poprawe klimatu
inwestycyjnego, w tym digitalizacje administracji, wsparcie dla MSP oraz zwiekszenie dostepu do
finansowania. Wcigz istniejg jednak wyzwania, takie jak wysoka stopa bezrobocia mtodych,
nieréwnosci regionalne, presja klimatyczna zwigzana z niedoborem wody oraz potrzeba dalszej
dywersyfikacji przemystu. Niemniej Maroko pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych

i dynamicznych rynkow w Afryce, fgczgcym stabilnos¢ polityczng, bliskos¢ Europy i aspiracje do
odgrywania roli gospodarczego lidera w regionie Maghrebu i catego kontynentu.
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Republika Poludniowej Afryki

Przemystowe i finansowe centrum Afryki

Republika Potudniowej Afryki, najbardziej uprzemystowiona gospodarka Afryki i cztonek grupy
G20 oraz BRICS, w latach 2023—2024 rozwijata sie w tempie zaledwie 0,6—-0,7%, a prognozy na
2025 wskazujg na umiarkowane przyspieszenie wzrostu do 1,0%, przy inflacji w granicach 5%.
Cho¢ kraj dysponuje ogromnym potencjatem — bogatymi zasobami naturalnymi (ztoto, platyna,
diamenty, wegiel), rozwinietym sektorem finansowym i infrastrukturg, ktéra czyni z niego brame
dla inwestycji w regionie Afryki Subsaharyjskiej — to wcigz zmaga sie z istotnymi wyzwaniami
strukturalnymi. Nalezg do nich: niestabilne dostawy energii wynikajgce z kryzysu w spétce
Eskom, wysokie bezrobocie siegajgce 32%, gtebokie nierownosci spoteczne i przestrzenne oraz
problemy zwigzane z korupcjg i efektywnoscig instytucji. Rzad prowadzi jednak programy
naprawcze, w tym reformy sektora energetycznego, ktére zaktadajg zwiekszenie udziatu zrédet
odnawialnych i przyciggniecie prywatnych inwestorow do produkcji energii, co ma stopniowo
ograniczy¢ chroniczne przerwy w dostawach pradu. Waznym elementem strategii rozwoju jest
takze industrializacja poprzez tworzenie stref ekonomicznych, wspieranie matych i srednich
przedsiebiorstw oraz rozwdj regionalnych tancuchoéw wartosci. RPA aktywnie wykorzystuje swojg
pozycje geopolityczng — jest gtdwnym centrum finansowym kontynentu (Johannesburg jako hub
bankowy i gietdowy) i liderem w handlu miedzynarodowym, a takze odgrywa rosnaca role
dyplomatyczng w ramach BRICS i Unii Afrykanskiej. Sektor turystyczny, oparty na bogatych
walorach naturalnych i kulturowych, réwniez pozostaje istotnym Zrédtem dochodoéw i zatrudnienia
(okoto 9% PKB). Pomimo trudnosci, dlugoterminowe perspektywy RPA pozostajg korzystne:
rosngca populacja, stabilny system bankowy, zdywersyfikowana gospodarka i pozycja
regionalnego lidera sprawiaja, ze kraj ten pozostaje kluczowym rynkiem inwestycyjnym w Afryce,
o duzym znaczeniu zaréwno gospodarczym, jak i politycznym.
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Rwanda

Singapur Afryki

Rwanda, okreslana czesto mianem ,Singapuru Afryki” ze wzgledu na szybkie tempo rozwoju,
stabilnos¢ polityczng i sprzyjajgce warunki dla biznesu, nalezy do najszybciej rosngcych
gospodarek $wiata. W 2024 roku realny wzrost PKB wynidst ok. 8,9%, a w latach 2025-2026
prognozowany jest na poziomie odpowiednio 7,1% i 7,5%. Kraj ambicjonalnie realizuje
transformacje gospodarczg, odzwierciedlong w dtugofalowej strategii Vision 2050, ktérej celem
jest osiggniecie statusu kraju o dochodzie srednim wyzszym do 2035 i wysokim do 2050, przy
jednoczesnym podniesieniu jakosci zycia ludnosci i zrGwnowazonym rozwoju. Rwanda stawia
takze na modernizacje rolnictwa, rozwoj sektora przetworczego, inwestycje w infrastrukture
transportowg i energetyczng, a takze tworzenie nowoczesnych ekosystemoéw biznesowych, takich
jak Kigali Innovation City i Kigali International Financial Centre. Przy wsparciu IMF, Afrykarskiego
Banku Rozwoju i Banku Swiatowego, Rwanda rozwija kapitat ludzki, infrastrukture cyfrowg

i zielong energie, budujgc wizerunek atrakcyjnego miejsca dla inwestoréw, wolnego od korupcji

i z prostymi procedurami administracyjnymi. Ambitne reformy fiskalne majg na celu zwiekszenie
dochodoéw krajowych i zmniejszenie zaleznosci od pomocy zagranicznej. Réwnolegle, dziatania
dyplomatyczne, w tym porozumienie pokojowe z Demokratyczng Republikg Konga, wzmacniajg
regionalng stabilnos¢, kluczowg dla przyciggania kapitatu. Cho¢ kraj wcigz mierzy sie

z wyzwaniami, takimi jak wysoki poziom zadtuzenia, niski poziom kapitatu i nieréwnosci
spofeczne, jego tempo rozwoju, konsekwencja w realizacji wizji i proinwestycyjna polityka
sprawiajg, ze coraz czesciej postrzegany jest jako modelowy przyktad transformacji gospodarczej
w Afryce.
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Wybrzeze KosSci Sloniowe]j

Motor Afryki Zachodniej

Wybrzeze Kosci Stoniowej, jedna z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek Afryki Zachodniej

i kluczowy motor wzrostu w ramach unii walutowej UEMOA, w latach 2023-2024 notowato wzrost
PKB rzedu 6-6,5%, a w 2025 prognozy wskazujg na dalszy rozwoj w tym przedziale. Kraj jest
najwiekszym na swiecie producentem kakao i jednym z czotowych eksporteréw produktéw
rolnych, takich jak kawa, orzechy nerkowca i bawetna, co czyni rolnictwo strategicznym sektorem
gospodarki. Réwnoczesénie rzad realizuje polityke dywersyfikacji, rozwijajac przemyst
przetworczy, energetyke, budownictwo i ustugi finansowe. W ramach Planu Rozwoju
Narodowego 2021-2025 wiadze stawiajg na przycigganie inwestycji zagranicznych poprzez
poprawe klimatu biznesowego, rozwdj partnerstw publiczno-prywatnych oraz znaczgce inwestycje
w infrastrukture transportowg, energetyczng i telekomunikacyjng. Wybrzeze Kosci Stoniowej
aktywnie inwestuje w transformacje energetyczng — rozbudowuje potencjat hydroelektrowni, farm
stonecznych i gazowych, a takze aspiruje do roli regionalnego hubu energetycznego w Afryce
Zachodniej. Stabilno$¢ polityczna, wysoka dynamika demograficzna i rosngca klasa srednia
sprzyjajg rozwojowi rynku wewnetrznego, a rzad wdraza reformy fiskalne i instytucjonalne majace
na celu ograniczenie deficytu, wzmocnienie systemu podatkowego i przyciaganie prywatnego
kapitatu. Kraj rozwija takze sektor finansowy, dgzac do uczynienia Abidzanu centrum
regionalnych ustug bankowych i inwestycyjnych. Mimo wcigz istniejgcych wyzwan, takich jak
uzaleznienie od surowcow rolnych, wrazliwos¢ na wahania cen globalnych czy potrzeba dalszej
dywersyfikacji przemystu, Wybrzeze Koéci Stoniowej postrzegane jest jako jedno z najbardziej
atrakcyjnych miejsc dla inwestoréw w Afryce Subsaharyjskiej, z potencjatem, aby w nadchodzacej
dekadzie sta¢ sie wzorem stabilnego i inkluzywnego rozwoju w regionie.
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Rola Grupy PFR w rozwoju ekspansji zagranicznej polskich

przedsiebiorstw

p

II| Grupa PFR

—

Rozwdj konkurencyjnosci polskiego biznesu na rynkach miedzynarodowych stanowi jeden

z filaréw dlugoterminowej strategii Grupy PFR. Budujemy zintegrowang oferte dla polskich
przedsiebiorcéw, obejmujgcg instrumenty finansowe oraz narzedzia doradcze, dzieki ktérym
wspieramy ich na Sciezce internacjonalizacji. Co istotne, wspotpracujemy z firmami znajdujgcymi
sie na roznych etapach — od lokalnych matych i $rednich przedsigbiorstw po globalnych
czempionow.

Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN zarzgdzany przez PFR TFI| wspétinwestuje

z polskimi firmami na rynkach miedzynarodowych, oferujgc finansowanie dopasowane do potrzeb
inwestora. Fundusz moze sfinansowac¢ az do potowy wartosci inwestycji zagranicznej (typu
greenfield i brownfield) i dzieli¢ ryzyko biznesowe projektu, inwestujgc praktycznie na catym
Swiecie, we wszystkich sektorach gospodarki.

KUKE od ponad 30 lat wspiera ekspansje zagraniczng oraz rozwoj polskich firm, oferujagc
rozwigzania w postaci réznego typu ubezpieczenh, gwarancji kontraktowych i ptatniczych oraz
faktoringu. Udostepnia takze instrumenty, ktére zachecajg banki m.in. do finansowania
kontraktow handlowych, krajowych inwestycji generujgcych eksport oraz zagranicznych transakcji
przeje¢ podejmowanych przez ich klientéw.

Polska Agencja Inwestycji i Handlu prowadzi dziatania na rzecz promociji polskiej gospodarki
i polskich marek na arenie miedzynarodowej, zapewnienia dostep do informacji na temat
otoczenia gospodarczego i prawnego, a takze oferuje wsparcie w spetnieniu procedur
administracyjnych.

Bank Gospodarstwa Krajowego oferuje m.in. finansowanie krétko- i dlugoterminowych
kontraktéw eksportowych.

PwC / PFR TFI

Fundusz Ekspansji
Zagranicznej

PFR TFI E PFR TFI

E PA I H BANK GOSPODARSTWA

Grupa PFR Razem budujemy v’
ekosystem, ktory
napedza rozwoj
polskich firm.

8 KUKE BPFR

Grupa PFR

66



Fundusz Ekspansji Zagranicznej wzmacnia potencjal polskich firm
na rynkach zagranicznych

Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN —
zasady wspotpracy

Fundusz otwiera przed polskimi firmami drzwi do
miedzynarodowego sukcesu. Wspdétfinansujgc zagraniczne
projekty polskich firm, zwigksza ich site finansowa, dzieki
czemu umozliwia realizacje projektow o wiekszej skali.
Fundusz moze finansowac przejecie zagranicznej spéiki,
utworzenie nowej lub dalszy rozwdj juz istniejacej zagranicznej
spotki zaleznej — zaréwno w krajach Unii Europejskiej, jak

i poza nig, réowniez w krajach rozwijajgcych sie w praktycznie
wszystkich sektorach (nie tylko w sektorze produkgji, ale tez
dystrybuc;ji i ustug).

Dotychczas fundusz zrealizowat juz projekty z polskimi
partnerami w Finlandii, USA, Niemczech i Ukrainie. Jego
docelowa kapitalizacja wyniesie 600 min ztotych.

Fundusz kontynuuje misje Funduszu Ekspansji Zagranicznej
F1Z AN, ktéry od 2016 roku zawart ponad 20 umow z polskimi
partnerami, inwestujgc ponad 100 min euro w 8 krajach.
taczna wartos¢ projektow, w ktoérych uczestniczyt fundusz,
wyniosta okoto 300 min euro.

PwC / PFR TFI
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Dzielimy ryzyko
proporcjonalnie do
zaangazowania funduszu

Typowa inwestycja funduszu:
3-20 min euro

Finansowanie kapitatowe lub
dtuzne dopasowane do

wielkosci i rodzaju projektu Horyzont inwestycyjny:

5-10 lat

o 78

Kontrola operacyjna pozostaje
po stronie polskiego partnera -
fundusz jest zawsze
inwestorem mniejszosciowym

Przejrzyste warunki wspoétpracy
- odkup udziatéw na warunkach
rynkowych albo staly IRR, do
10 lat, lub finansowanie dtuzne

Elastyczny model dziatania,
zwinnos¢ decyzyjna
i procesowa

na warunkach rynkowych

Materiat ma charakter marketingowo-informacyjny i nie stanowi oferty w rozumieniu Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku. Kodeks Cywilny ani
zobowigzania Funduszu do udziatu w projekcie inwestycyjnym oraz zapewnienia finansowania. Decyzja o zaangazowaniu Funduszu zostanie
podjeta po przeprowadzeniu szczegotowej analizy i oceny projektu inwestycyjnego. Przedstawione dane i informacje nie stanowig ustugi
doradztwa inwestycyjnego ani udzielenia rekomendac;ji inwestycyjnych, a takze nie sg formg swiadczenia ustug doradztwa podatkowego ani
pomocy prawnej. W materiale zostaty wykorzystane te zrédta informaciji, w tym informacje o historycznych inwestycjach zrealizowanych przez
Fundusz Ekspansji Zagranicznej FIZ AN i Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN, ktére PFR TFI S.A., analizujgc z najwyzszg starannoscia,
uwaza za rzetelne i wiarygodne. Jednoczes$nie PFR TFI S.A. nie moze zagwarantowac, ze przedmiotowe zrédta sg wyczerpujgce i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazaja wytgcznie opinie ich autoréw.
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KUKE ubezpiecza inwestycje zagraniczne polskich firm 1ich
finansowanie

Firmom inwestujgcym za granicg zapewniamy ubezpieczenie naktadéw poniesionych na realizacje inwestycji wraz z mozliwoscig ubezpieczenia finansowania. Dzigki
temu przedsiebiorstwo uzyskuje na dogodnych warunkach srodki na realizacje inwestycji bezposredniej za granicg.

Jak dziala ubezpieczenie finansowania?

Poszukiwanie finansowania Znajdowanie mozliwosci Analiza i ofertowanie Uruchomienie finansowania Biezaca obstuga
Przedsigbiorca, chcacy Instytucja finansowa lub KUKE po analizie projektu KUKE wystawia polise instrumentu

zrealizowac zagranicg przedsigbiorca zwraca sig do i kondycji finansowej ubezpieczeniowa; instytucja W przypadku braku sptaty
inwestycje, kontaktuje sig z KUKE o objecie finansowania przedsiebiorcy przedstawia finansowa uruchamia srodki: KUKE wyptaca

instytucjg finansowa ubezpieczeniem. propozycje warunkow przedsiebiorca realizuje odszkodowanie bezposrednio
(bankiem lub innym uzyskania ubezpieczenia. zaplanowang inwestycje. instytucji finansujacej
podmiotem) w celu i realizuje

pozyskania srodkéw. zabezpieczenia.

Ubezpieczenie naktadow poniesionych na realizacje inwestycji obejmowac¢ moze inwestycje juz istniejgce, a maksymalny okres ochrony ubezpieczeniowej wynosi 20
lat. Maksymalny okres sptaty ubezpieczonego finansowania inwestycyjnego to 15 lat (maks. 22 lata w przypadku przedsiewzie¢ zwigzanych z przeciwdziataniem
zmianom klimatu). Mozliwe jest uzyskanie ubezpieczenia dla finansowania pozyskanego przez lokalng spotke zalezng. Ochrona ubezpieczeniowa obejmuje straty
poniesione w zwigzku z realizacjg inwestycji bezposredniej za granicg, bedgce nastepstwem zdarzen okreslanych jako sita wyzsza (w tym ryzyko wojenne) lub ryzyko
polityczne.

Dodatkowo w ramach inicjatywy o nazwie ,Shop in Poland” KUKE umozliwia krajowym firmom udziat w projektach np. infrastrukturalnych na catym Swiecie jako
dostawcy towaroéw bgdz wykonawcy. KUKE — poprzez sie¢ miedzynarodowych kontaktow — wyszukuje inwestycje, do ktdrych mogg dotgczy¢ polskie przedsiebiorstwa,
organizuje proces i ubezpiecza takze ich finansowanie.

PwC / PFR TFI



SECOWARWICK

S .
fmy| O firmie

SECO/WARWICK nalezy do swiatowej pigtki
najwiekszych producentéw rozwigzah do
obrdbki cieplnej metali i metalurgii
prézniowej. Specjalizuje sie w projektowaniu,
produkciji i dostarczaniu piecow
przemystowych i rozwigzan typu end-to-end
dla 5 kategorii: obrébki cieplnej w prozni i
atmosferze ochronnej, obrobki aluminium,
lutowania wymiennikow ciepta oraz metalurgii
prozniowe;.

Grupa SECO/WARWICK to 7 spotek na

3 kontynentach, 2 marki (SECO/WARWICK
i Retech) z klientami w 70 krajach i ponad
5000 wdrozonych urzgadzen.

Kierunki ekspansji kapitatlowej

» Stany Zjednoczone (42%),
» Unia Europejska (32%),
Azja (18%),

Inne (8%).

PwC / PFR TFI

Inwestycje zagraniczne Grupy
SECO/WARWICK

Strategia i dzialalnos¢ firmy

Dtugoterminowa strategia Grupy zaktada umocnienie jej pozycji jako globalnego lidera w branzy obrébki cieplnej metali

i metalurgii prozniowej poprzez rozwdj niezawodnych, bezpiecznych, proekologicznych i innowacyjnych technologii
zapewniajgcych efektywnosc¢ ekonomiczng biznesu. SECO/WARWICK opiera swojg strategie na zwinnosci biznesowej,
efektywnym wykorzystaniu rozwigzan Przemystu 4.0 oraz doskonatosci operacyjnej, poniewaz jej wizjg jest bycie firmg
pierwszego wyboru w dostarczaniu rozwigzan do obrobki cieplnej i metalurgii. Grupa dostarcza supernowoczesne urzgdzenia
i technologie dla czotowych firm z branz: samochodowej, lotniczej, elektronicznej, maszynowej, narzedziowej, medycznej,
recyklingowej, energetycznej (wtgcznie z atomowg), wiatrowa, paliwowa i stoneczng oraz produkc;ji stali, tytanu i aluminium.

Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej

SECO/MWARWICK jest przyktadem polskiej firmy, ktdra z sukcesem realizuje strategie globalnej ekspansiji, budujac swoja
pozycje na kluczowych rynkach swiatowych. Grupa posiada 7 spétek na trzech kontynentach, obejmujgcych Ameryke
Potnocng, Europe i Azje, co umozliwia jej skuteczne dotarcie do klientéw w réznych czesciach swiata. Rozbudowa lokalnych
spotek na priorytetowych rynkach jest elementem strategii wzmacniania pozycji konkurencyjnej Grupy, dzieki wykorzystaniu
lokalnych przewag kosztowych, innowacji technologicznych, automatyzaciji i zwinnoéci, produkgiji blizej klienta oraz
dywersyfikacji tancucha dostaw.

Wspélinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN

W IV kwartale 2023 roku Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN zawart umowe inwestycyjng z Grupg SECO/WARWICK
w sprawie finansowania dituznego dla spétki zaleznej Retech. Srodki sg przeznaczone na rozwoéj technologii wytwarzania
proszkow metali oraz rozbudowe i wyposazenie zaktadu produkcyjno-montazowego w Buffalo w stanie Nowy Jork.
Inwestycja ma na celu umocnienie pozycji Grupy na globalnym rynku metalurgii prézniowej, w szczegélnosci w dynamicznie
rozwijajagcym sie obszarze produkcji proszkéw metali do druku 3D wykorzystywanego m.in. w medycynie czy lotnictwie.
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Grupa SECO/WARWICK to dzi$ miedzynarodowa organizacja zlokalizowana
operacyjnie na 3 kontynentach w 5 krajach. Grupa ma na swoim koncie blisko
5.000 wdrozonych rozwigzan, zatrudnia 900 pracownikéw (z czego ok. 60 proc.
to inzynierowie) i posiada dwa centra R&D (w Polsce i Stanach Zjednoczonych).
Obstugujemy klientéw w ponad 70 krajach na catym $wiecie.

Z dumag podkreslamy, ze SECO/WARWICK jest uznanym globalnym twérca
technologii obrébki cieplnej metali i metalurgii. Ekspansja zagraniczna stanowi
integralny element naszej strategii rozwoju, bo chcemy by¢ — zgodnie z przyjeta
wizjg — firmg pierwszego wyboru.

Zrealizowana we wspétpracy z Funduszem Ekspansji Zagranicznej PFR TFI
inwestycja, obejmujgca rozbudowe i doposazenie zaktadu produkcyjno-
montazowego w Buffalo (w stanie Nowy Jork) dla spétki zaleznej Retech, jest
krokiem w tym kierunku i przynosi pozytywne, oczekiwane rezultaty umacniajgc
pozycje Grupe SECO/WARWICK na globalnym rynku metalurgii prozniowej,

w szczegolnosci w dynamicznie rozwijajgcym sie obszarze produkcji proszkéw
metali do druku 3D wykorzystywanego m.in. branzy medycznej czy lotnictwie.

Stawomir Wozniak
Prezes Zarzadu Grupy SECO/ WARWICK

PwC / PFR TFI
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EUVIC.
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Euvic jest jedng z najwiekszych grup
informatycznych na polskim rynku. Od kilku
lat konsekwentnie poszerza zakres swoich
ustug, opierajac sie na szesciu filarach
biznesowych: rozwoju oprogramowania,
infrastrukturze IT, body/team leasingu,
innowacjach, digital performance

i konsultingu. Grupa zatrudnia obecnie okoto
6 tysiecy pracownikéw i posiada ponad 20
biur sprzedazowych w réznych czesciach
Swiata.

Kierunki ekspansji kapitatowej

* Ukraina

+ USA

* Niemcy

+ Szwecja

» Zjednoczone Emiraty Arabskie

PwC / PFR TFI

Inwestycje zagraniczne Grupy Euvic

Strategia i dzialalnos¢ firmy

Grupa Euvic konsekwentnie wdraza zatozenia strategii Euvic 2030, opierajgc sie na solidnych fundamentach: intensyfikuje
dziatalno$¢ M&A, rozwija zasieg miedzynarodowy, wzmacnia kompetencje technologiczne (chmura, Al, automatyzacja) oraz
dywersyfikuje portfolio ustug. Gtéwng przewagg konkurencyjng Euvic jest dziatanie w modelu 360°, co zapewnia dostep do
kompetencji i ustug w kazdym obszarze IT, wspierajgc cyfrowg transformacje biznesowa klientéw w Polsce i na swiecie,

w tym w USA, Wielkiej Brytanii, regionie DACH, Skandynawii i Dubaju.

Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej

Ekspansja zagraniczna i konsolidacja rynku nalezg do gtéwnych zatozenh Strategii Euvic. Odpowiadajgc na wyzwania rynku,
grupa koncentruje sie na zwiekszaniu swojego potencjatu handlowego na rynkach zagranicznych. W ramach tych dziatan
Euvic planuje nie tylko rozszerza¢ swojg obecnos¢ miedzynarodowa, lecz takze tworzy¢ sie¢ nowoczesnych centrow
ustugowo-kompetencyjnych w kilku regionach $wiata, co pozwoli na lepsze dopasowanie oferty do lokalnych potrzeb
klientéw. Jednoczesénie firma aktywnie poszukuje i przejmuje inne przedsigbiorstwa z branzy IT, co umozliwia jej dynamiczny
rozwoj, skalowanie dziatalnosci oraz szybsze wdrazanie innowacyjnych rozwigzan.

Wspoélinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN

Pod koniec 2024 roku Euvic nawigzat wspotprace z Funduszem Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN. Na mocy zawartej umowy
inwestycyjnej Fundusz udzielit finansowania dtuznego na przejecie pakietow udziatow pieciu spétek dziatajgcych w sektorze
IT — dwoch we Lwowie oraz w Kijowie, Charkowie i Winnicy. Dzieki realizowanym przejeciom Euvic tworzy w Ukrainie grupe
technologiczna, ktéra bedzie stanowita centrum kompetencyjne obstugujgce klientdéw z roznych czesci swiata. W projekt
zaangazowane jest takze KUKE.

71



Ekspansja zagraniczna to element strategii rozwoju Grupy Euvic. Celem jest
stworzenie miedzynarodowe;j sieci centréw kompetencji, ktére bedg wspierac
klientéw na kazdym etapie cyfrowej transformac;ji.

Decyzja o inwestycjach w Ukrainie, podjeta w trudnych warunkach, byta
Swiadomym krokiem w kierunku dtugofalowego wzrostu. Waznym partnerem
w realizacji tych planéw jest Fundusz Ekspansji Zagranicznej, ktory
wspoffinansowat przejecie kluczowych spotek IT, umozliwiajgc tym samym
budowe nowoczesnych centréw kompetencyjnych. Dzieki finansowaniu ze
strony Funduszu oraz przy wspotpracy z KUKE mozemy skutecznie realizowaé
nasze plany.

Wspétpraca z ukrainskimi przedsiebiorcami, ktérzy wykazujg sie niezwykig
odpowiedzialnoscig i zaangazowaniem, pozwala rozwija¢ kompetencije

w spoétkach ukrainskich oraz umozliwia transfer wiedzy pomiedzy spotkami
w Grupie Euvic.

Naszym celem jest znalezienie sie w gronie 20 najwiekszych firm IT w Ukrainie,
co osiggniemy dzieki dalszym przejeciom, wzrostowi organicznemu oraz
budowaniu trwatych relacji z partnerami. Wierzymy, ze model dziatania, oparty
na wspotpracy i zaufaniu, pozwoli rosng¢ na rynkach miedzynarodowych.

tukasz Czernecki
Wiceprezes Zarzadu Euvic

-

PwC / PFR TFI
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SANOK RUBBER
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fmy| O firmie

Sanok Rubber Company jest europejskim
liderem w produkcji wyrobéw gumowych,
gumowo-metalowych oraz kombinacji gumy
z innymi tworzywami. Spétka dziata na rynku
od ponad 90 lat, a od 1997 r. jest notowana
na rynku gtéwnym GPW.

Sanok Rubber Company prowadzi
dziatalno$¢ w sposob odpowiedzialny
spotecznie, nastawiony na zréwnowazony
wzrost z zachowaniem najwyzszej dbatosci
o aspekty zwigzane z bezpieczenstwem

i higieng pracy, ochrong zdrowia i jakosci
zycia swoich pracownikéw, a takze
poszanowaniem i ochrong srodowiska
naturalnego.

Kierunki ekspansji kapitatowej

+ Finlandia
* Francja
* Niemcy

PwC / PFR TFI

Inwestycje zagraniczne Sanok
Rubber Company

Strategia i dzialalnos¢ firmy

Strategia spoétki koncentruje sie na budowaniu wartosci dla klientéw, dzieki dostarczaniu niezawodnych produktéw i ustug.
Firma dazy do osiagniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r. i aktywnie dziata na rzecz ograniczenia sladu weglowego.
Produkty oferowane przez Sanok Rubber Company znajdujg zastosowanie w wielu gateziach gospodarki, w tym m.in.

w przemysle, motoryzacji, budownictwie, rolnictwie, farmacji czy produkcji sprzetu AGD. Dzieki zaangazowaniu w dziatalno$¢
badawczo-rozwojowg, Sanok Rubber Company wdraza niezawodne, innowacyjne rozwigzania, ktére napedzajg rozwagj
kluczowych gatezi przemystu na swiecie.

Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej

Grupa Sanok Rubber Company dba o dywersyfikacje zaréwno produktows, jak i geograficzng. Z rynkdéw zagranicznych
pochodzi blisko 70 proc. przychodéw Grupy. W 2024 r. spotka zostata wyrézniona prestizowg nagrodg “Inwestor bez Granic”,
ktéra przyznawana jest podczas Europejskiego Kongresu Gospodarczego najskuteczniejszym polskim inwestorom,
rozwijajgcym swojg dziatalnos¢ poprzez ekspansje na rynki zagraniczne. Wzmocnienie obecnosci na rynkach zagranicznych
stanowi dla spdtki kluczowy element strategii rozwoju. Dzieki rozszerzeniu dziatalnosci o nowe kierunki geograficzne, firma
moze zwiekszy¢ swoje przychody, zbudowag silniejszg marke oraz zdoby¢ nowych klientéw. Ekspansja pozwala réwniez na
dywersyfikacje ryzyka i lepsze wykorzystanie globalnych trendéw gospodarczych.

Wspoélinwestycje z Funduszem Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN

Pod koniec 2024 r. Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN zawart umowe inwestycyjng z Sanok Rubber Company, na
mocy ktérej Fundusz w styczniu 2025 r. objat pakiet 30% udziatéw w kapitale zaktadowym Teknikum — fiskiej spotki zaleznej
SRC, zajmujgcej sie technologig polimerowg. Teknikum oferuje wysokiej jakosci weze przemystowe do systemow
oczyszczania w przemysle wydobywczym, mieszanki gumowe, formowane wyroby z gumy, silikonu i tworzyw sztucznych do
zastosowan technicznych. Przejecie Teknikum przez Sanok Rubber Company wspiera realizacje strategicznych celéw spétki.
Jednoczesnie transakcja ta byta najwiekszg dotychczasowg polskg inwestycjg bezposrednig w Finlandii.
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Przejecie Teknikum wpisato sie w nasze cele strategiczne umocnienia

w obszarze non-automotive i dywersyfikacji asortymentu oraz grup odbiorcéw.
Mniej wiecej potowa dziatalnosci Teknikum w ogdle nie pokrywata sie z naszg
dotychczasowg aktywnosciag, a doswiadczenie i silna obecnosc finskiej grupy
w branzy przemystowej otworzyty nowe mozliwosci dla catej Grupy Sanok
Rubber.

Do projektu akwizycyjnego w Finlandii pozyskaliSmy Fundusz Ekspansiji
Zagranicznej 2 FIZ AN PFR TFI jako wiarygodnego, jakosciowego inwestora
finansowego. Pozyskane w ten sposob srodki finansowe mozemy przeznaczyc¢
na zwiekszenie potencjatu akwizycyjnego i na kontynuacje ekspansji biznesowe;j
w ramach realizowanych kierunkéw strategicznego rozwoju Grupy Sanok
Rubber przy zachowaniu petnej kontroli nad finskim Teknikum.

Piotr Szamburski
Prezes Zarzgdu Sanok Rubber Company

PwC / PFR TFI
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sescom
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Sescom to jeden z lideréw na rynku ustug
technicznego zarzadzania obiektami
dziatajgcy w 27 krajach Europy.

Kierunki ekspansji kapitatowej

* Wielka Brytania
» kraje DACH
» Benelux

PwC / PFR TFI

Sescom

Strategia i dziatalnos¢ firmy

Sescom powstat w 2008 r. W latach 2018-24 spdtka byta notowana na parkiecie gtéwnym GPW. Firma jest dostawcg ustug
technicznego i technologicznego zarzadzania obiektami dla sieci retail w Europie. Zapewnia kompleksowe ustugi utrzymania
technicznego, realizuje konserwacje systeméw, urzadzen i instalacji oraz naprawy i modernizacje wyposazenia w catej
Europie. Fundamentem dziatalnosci jest segment HVAC: ogrzewanie, wentylacja i klimatyzacja, w ktorym oferuje eksperckie
rozwigzania dla sieci handlowych i obiektéw wielkopowierzchniowych.

Motywacje do kapitatowej ekspansji zagranicznej

Spoétka swiadczy ustugi technicznego Facility Management dla okoto 500 klientéw w niemal 30 krajach Europy, posiadajac
spotki zalezne w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Czechach i na Wegrzech. Umacnianie obecnoéci na zagranicznych rynkach,
gdzie mozliwe sg do uzyskania wyzsze marze niz na rynku krajowym, oraz dotgczenie do grona globalnych graczy w branzy
TZO i dynamiczne zwiekszenie sprzedazy i zyskéw wymaga aktywnosci w zakresie M&A. Co wazne rozszerzanie
dziatalnosci na miedzynarodowych rynkach wigze sie czesto z oczekiwaniem lokalnych klientow zapewnienia petnej
zdolnosci do oferowania ustug, ogoélnokrajowej obstugi 24/7 oraz rozumienia regionalnych uwarunkowan. Ten warunek
najtatwiej spetni¢ przejmujac juz dziatajgcy tam silny i wiarygodny podmiot realizujgcy podobny zakres prac dla podobnego
portfela klientow, tj. sklepdw sieciowych i odziezowych, w tym dla uznanych marek. Sescom przejgt PCB Technical Solutions
Limited, brytyjskg firme dziatajgcg w branzy ogrzewania, wentylacji i klimatyzacji. Przez ostatnie 12 lat spétka PCB
dostarczata ustugi TZO dla obiektéw handlowych i przemystowych, w tym sieci odziezowych i drogerii w catej Wielkiej
Brytanii.

Finansowanie ekspansji zagranicznej — wspétpraca z KUKE

W 2023 r. Sescom sfinalizowat przejecie za 11,3 min funtéw 100 proc. udziatéw w spotce PCB Technical Solutions Limited
(PCB). Przychody brytyjskiej spotki wynosity wéwczas ok. 10 min funtéw rocznie, a zysk EBITDA 1,9 min funtéw. Akwizycje
sfinansowano ze srodkéw wiasnych oraz z kredytu w Banku Pekao, ktéry zostat ubezpieczony przez KUKE do wysokosci 95
proc. finansowania. W 2025 roku firma kupita kolejng brytyjskg firme z segmentu TZO: Diamond Air Conditioning Ltd.
Finansowanie tej inwestycji rowniez zostato ubezpieczone przez KUKE.
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Wise-Futurist 2030 to nasza diugoterminowa strategia rozwoju, ktérej celem jest
osiggniecie pozycji dostawcy pierwszego wyboru w obszarze technicznego

Facility Management dla branzy retail w Europie do 2030 roku. Dziatamy na T
szeroka skale, ale jednoczesnie dbamy o elastyczno$¢ naszych ustug i bliskos¢ Wl [ o e
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z klientami na kazdym rynku. Stad decyzja o pierwszych zagranicznych
akwizycjach, ktére spetnity nasze oczekiwania i potwierdzity stusznos¢ przyjetej
drogi.

Na bazie tych doswiadczen widzimy w kolejnych przejeciach istotng szanse na =R | =
dalsze przyspieszenie wzrostu Grupy Sescom. Intensywnie pracujemy nad T — —
kolejnymi akwizycjami na rynku UK, DACH i Benelux i to wtasnie one stanowig T __,,__:_;_—_;;;ﬂ-_-_f
jeden z kluczowych celéw operacyjnych w 2025 roku.  m——— L
Nasza sytuacja finansowa jest bardzo dobra i w petni pozwala na swobode
dziatania, a dostep do dodatkowego, zewnetrznego finansowania — zapewniony.
Duze znaczenie miato dla nas ubezpieczenie finansowania zagranicznej
akwizycji udzielone przez KUKE. W przysztosci nie wykluczamy siegania
réwniez po inne rozwigzania ubezpieczeniowe i gwarancyjne tej instytucji.

Stawomir Halbryt
Prezes Zarzgdu Sescom
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Skumulowana wartos¢ polskich inwestycji za granica wyniosta w 2024 roku 164,9 mid PLN i byta o 7,1 mid PLN
wyzsza niz rok wczesniej. Europa pozostaje najatrakcyjniejszym regionem dla inwestycji polskich firm — az 88%
wszystkich inwestycji skoncentrowanych jest na Starym Kontynencie, z czego 73% w krajach Unii Europejskiej.

Rok 2025 uptywa pod znakiem przytlumionego wzrostu globalnej gospodarki, co przektada sie na ostabienie
dynamiki przeplywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Spowolnienie wynika m.in. z opéznionych
skutkéw kryzysu energetycznego, napie¢ handlowych oraz regionalnych zaburzen. Fragmentaryzacja gospodarki

i spadek efektywnosci alokacji kapitatu pogtebiajg ten trend. Jednocze$nie transformacja cyfrowa i rozwdj Al mogg
czesciowo zréwnowazy¢ negatywne tendencje, tworzgc nowe szanse dla inwestycji zagranicznych.

W ostatnim roku wyraznie wzrosta sklonnos¢ firm do ekspansji zagranicznej — niemal potowa przedsigbiorstw
deklaruje plany nowych inwestycji, przy czym najczesciej wybierang formg pozostajg projekty typu greenfield.
Otwartos¢ na nowe projekty jest znacznie wieksza wsréd przedsiebiorstw juz obecnych za granicg. Analizujgc
potencjalne kierunki ekspansji zagranicznej przedsiebiorcy w pierwszej kolejnosci zwracajg uwage na wielkos$¢ rynku
zbytu oraz jako$¢ instytucji.

Po raz kolejny wybraliSmy najbardziej atrakcyjne kierunki ekspansji dla polskich firm. Tym razem uwzglednilismy
kierunki z catego $wiata przyporzgdkowujgc je do czterech obszaréw geograficznych — Europy, Ameryki Pétnocnej

i Potudniowej, Azji i Australii oraz Afryki. Tegoroczna edycja rankingu uwzglednia dwie kategorie kierunkow —
oczywiste i znane (I krgg) oraz nieoczywiste i rzadziej rozpatrywane (Il krgg). Linig demarkacyjna jest wartos¢
zainwestowanego przez polskie firmy kapitatu (100 min euro). Do najatrakcyjniejszych kierunkow w | kregu nalezg
m.in. Niemcy, USA, Chiny i Maroko, podczas gdy w drugiej grupie znajdujg sie: Szwecja, Dominikana, Japonia
i Rwanda.

Przedsiebiorcy decydujgcy sie na ekspansje na rynki zagraniczne nie muszg ponosic¢ catego ryzyka samodzielnie.
W Polsce funkcjonujg instytucje wspierajace internacjonalizacje firm — zaréwno finansowo, jak i poprzez
wspotdzielenie ryzyka inwestycyjnego. Wérdd dostepnych rozwigzan znajdujg sie te oferowane przez Fundusz
Ekspansji Zagranicznej zarzgdzany przez PFR TFI oraz Korporacje Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych
(KUKE).
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Zrédla danych i metodologia

W ramach prac nad raportem wykorzystalismy réznorodne analizy i zrédta danych, ktérych zatozenia opisane sg ponizej.

Analiza ilosciowa

Analize bezposrednich inwestycji zagranicznych w relacji do PKB na swiecie oparliSmy na
danych z bilansu ptatniczego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF). Dane

w zakresie przeptywow z bezposrednich inwestycji zagranicznych z Polski do poszczegdlnych
krajow pozyskaliSmy z NBP. Dane roczne dostepne sg za okres do 2024 roku. Analiza
ilosciowa objeta tez pogtebiony obraz poszczegdlnych kierunkow inwestycyjnych

i oparta byta na danych z IMF, UNCTAD, OECD, Banku Swiatowego, World Governance
Indicators, Transparency International i Corruption Perceptions Index.

Analiza jakosciowa

Analizg jakosciowg opartg na desk research postuzyliSmy sie w celu zdefiniowania trendow
wptywajgcych na rynek bezposrednich inwestycji zagranicznych, a takze szerszego
srodowiska inwestycyjnego, geopolitycznego i makroekonomicznego. Zidentyfikowane

w raporcie trendy to niepewnos¢ sytuacji gospodarczej, transformacja cyfrowa, transformacja
energetyczna i wschodzace rynki. Sytuacje makroekonomiczng na $wiecie analizowaliSmy

z podziatem na regiony — Europe, Ameryke Poétnocng i Potudniowa, Azje i Australie oraz
Afryke. W ramach badania potencjatu inwestycyjnego Stanéw Zjednoczonych postugiwalismy
sie rowniez zrodtami takimi jak fDi Intelligence, SelectUSA czy Bureau of Labor Statistics.

PwC / PFR TFI

Ankieta CATI wsrod polskich przedsiebiorstw

W ramach projektu przeprowadzilismy badanie telefoniczne CATI w$rdd polskich
przedsiebiorstw. Ankieta obejmowata prébe 240 duzych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce,
w tym 120 firm inwestujgcych za granicg (inwestycje rozumiane byty jako zakup aktywow za
granicg) i 120 spotek, ktore nie podejmowaty do tej pory inwestyciji zagranicznych do tzw.
grupy kontrolnej. Badanie dotyczyto oceny atrakcyjnosci poszczegélnych kierunkow dla
polskich inwestycji zagranicznych i postrzegania zmian na rynku BlZ, a takze ich
ewentualnego wptywu na dziatalnos¢ operacyjng. W tej edycji raportu skupiliSmy sie na
potencjale inwestycyjnym Stanéw Zjednoczonych dla polskich firm, wiec ankietowanych
pytaliSmy réwniez o opinie dotyczgcg potencjatu inwestycyjnego tego kraju.

Ranking kierunkéw dla polskich inwestycji

W raporcie przedstawiliSmy cztery rankingi obiecujgcych kierunkow dla polskich inwestycji —

w Europie, Ameryce Poétnocnej i Potudniowej, Azji i Australii oraz Afryce. W rankingach
uwzgledniono wskazniki makroekonomiczne, jakos¢ instytucji oraz powigzania inwestycyjne

i handlowe z Polskg. Dane bedgce podstawg rankingu pochodzity z IMF, UNCTAD, Banku
Swiatowego, Eurostatu, GUS oraz gov.pl. Kraje podzielono na dwie grupy — kierunki
rozpoznane wsrod polskich przedsiebiorstw, w ktérych wartos¢ zainwestowanego kapitatu
przekracza 100 min EUR oraz kierunki nieoczywiste, w ktérych zaangazowanie kapitatowe jest
mniejsze.
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