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KLAUZULA INFORMACYJNA

Ta publikacja jest informacyjna i edukacyjna. Nie jest rekomendacjg inwestycyjng ani
informacjg rekomendujgcg lub sugerujgcg strategie inwestycyjng. W materiale nie
sugerujemy ani nie doradzamy Zadnej decyzji lub strategii inwestycyjnej. Materiat nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji finansowej, potrzeb i celéw inwestycyjnych klienta. Nie
jest tez ofertg sprzedazy ani subskrypcji. Nie jest zaproszeniem do nabycia, reklamg ani
promocjg jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszg Publikacje przygotowali$my
starannie i obiektywnie. Przedstawiamy stan faktyczny znany autorom w chwili tworzenia
dokumentu. Nie umieszczamy w nim zadnych elementéw oceniajgcych. Informacje i badania
oparte na historycznych danych lub wynikach oraz prognozy nie stanowig pewnego
wskaznika na przyszto$¢é.

Nie odpowiadamy za Twoje dziatania lub zaniechania, zwtaszcza za to, ze zdecydujesz sie
naby¢ lub zby¢ instrumenty finansowe na podstawie informacji z tej publikacji. Nie
odpowiadamy tez za szkody, ktére mogg wynika¢ z bezposredniego czy tez posredniego
wykorzystania tych informacji. Inwestowanie na rynkach finansowych moze wigzac sie z
istotnym poziomem ryzyka i wystgpienia znacznych strat zainwestowanych $rodkow
finansowych. Inwestujgc mozesz straci¢ cato$¢ zainwestowanych Srodkéw a niektorych
przypadkach Twoje straty mogg przekroczy¢ wartos¢ zainwestowanego kapitatu.
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Wstep

Zbrojna agresja Rosji na Ukraing w 2022 roku wptyneta nie tylko na gospodarki
panstw zaangazowanych w konflikt, ale takze na globalne tahcuchy dostaw. Oprécz
wzrostu cen surowcow i produktéw rolnych, wojna uderzyla szczegdlnie w rynki
finansowe w Europie, w tym Polsce. Skutkowato to m.in. wyraznym spadkiem cen akcji na
warszawskim parkiecie - geopolityczna niepewnos$¢ zwiekszyta awersje do ryzyka wsrod
inwestorow, prowadzac do zwiekszonej zmiennosci na rynkach.

W ostatnich tygodniach, po objeciu urzedu prezydenta Stanéw Zjednoczonych przez
Donalda Trumpa i kampanijnej zapowiedzi szybkiego zakonczenia wojny w Ukrainie,
nastroje inwestorow ulegly znaczacej poprawie. WIG od poczagtku stycznia 2025 roku do 17
lutego zanotowat 21% wzrost, gtéwnie za sprawg rozpoczecia przygotowan do rozmoéw
pokojowych i dostrzezenia w tym szansy dla polskich spotek na udziat w odbudowie
ukrainskiej gospodarki. Na ile jednak te oczekiwania majg pokrycie w rzeczywistosci i czego
doktadnie potrzebuje Ukraina?

Rozmowy prowadzone przez administracje Donalda Trumpa niosg ze sobg duzg
doze niepewnosci, zwlaszcza w kontekscie kontrowersji zwigzanych z nieobecnoscig
Ukrainy w wielu rozmowach na linii USA-Rosja. Wczesniejsze dyskusje na temat
zakonczenia wojny czesto zaktadaly korzystny wynik dla strony ukrainskiej, jednak
pojawienie sie nowych, odmiennych scenariuszy dotyczacych finalizacji negocjacji
wymaga uwzglednienia prawdopodobienstwa, ze te oczekiwania mogg sie nie spetnic.

Oprocz niepewnosci zwigzanej z mozliwym negatywnym wynikiem negocjacji dla
strony ukrainskiej, nie mozna zapominaé¢ o innych zagrozeniach, ktére moga wplynaé
na postepowania przetargowe w trakcie przebudowy Ukrainy, takich jak korupcja.
Planujac odbudowe panstwa warto pamieta¢, ze to lokalne przedsiebiorstwa odegrajg
kluczowg role w procesie rekonstrukcji kraju. Jednoczesnie zagraniczne przedsigbiorstwa
takze bedg mialy mozliwosé ubiegania sie o kontrakty, co w duzym stopniu zwiekszy
konkurencje dla polskich spétek.

Patrzgc na potencjalne przyszte relacje gospodarcze polskich przedsiebiorstw z
Ukraing, warto takze zrozumie¢, jak wygladajg one obecnie. Dotychczasowe powigzania i
wczesniejszy udzial polskich spétek na ukrainskim rynku moga bowiem stanowié
przewage dla podmiotéw juz majgcych na nim doswiadczenie. Polska ma rowniez
kilka atutow w kontekscie wymiany handlowej z Ukraing, takich jak bliskosé
geograficzna czy rozwinieta infrastruktura. Dzieki temu polskie spétki mogag skorzystac
na zakonczeniu konfliktu nie tylko poprzez bezposrednie inwestycje na Ukrainie, ale rowniez
wzmacniajgc role Polski jako kluczowego wezta transportowego. Warto jednak pamietac, ze
obydwa scenariusze - zaréwno obudowa, jak i rozwdj relacji handlowych - niosg ze sobg
ryzyka, ktérych znajomos¢ jest niezbedna do skutecznego przeciwdziatania im.

Ostatecznie, zakonczenie konfliktu bezposrednio wptynie na polski rynek
finansowy. Poza ograniczeniem ryzyka geopolitycznego zwigzanego z inwestowaniem w
Polsce, analiza zmian zapotrzebowania w dobie odbudowy Ukrainy jest istotna w celu
dostrzezenia mozliwosci bardziej efektywnego lokowania kapitatu.



Ukraina

1. Potrzeby

Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego i ONZ z lutego 2024 roku, koszty odbudowy
zniszczenh wojennych w Ukrainie wynoszg ok. 486 mld USD. Jest to wzrost o 75 mld USD w
poréwnaniu z pierwszg edycjg raportu z 2023 roku. Oznacza to, ze na dzien dzisiejszy
szkody sg jeszcze wyzsze. Z kolei fgczne straty gospodarcze, dotyczgce m.in. produkciji,
wraz z dodatkowymi kosztami zwigzanymi z wojng, jak zarzgdzanie odpadami wojennymi,
wynoszg ok. 499 mld USD. Szacunki te nie uwzgledniajg odptywu gotowki inwestoréw.

Najbardziej dotkniete wojng sektory to e
handel, przemyst, rolnictwo, energetyka i 4 ~C
transport. Ukraine Invest, rzadowe biuro ds. . ; o ™ 20
promocji inwestycji na terenie Ukrainy, 07 4 '
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zagranicznego kapitatu.

Warto mie¢ na uwadze, ze sg
szacowania dotyczgce wylgcznie zniszczen i e
strat. Tymczasem Kijow deklaruje cheé nie
tylko odbudowy, ale i przebudowy Ukrainy, aby unowoczesni¢ panstwo i dostosowaé
je do unijnych norm. Juz teraz wiadomo, ze plan odbudowy bedzie oparty na 5
podstawowych zasadach: natychmiastowy start i stopniowy rozwdj, budowanie
sprawiedliwego dobrobytu, integracjia z UE, odbudowa lepsza niz kiedykolwiek na
regionalnym i krajowym szczeblu, stymulowanie inwestycji prywatnych, co deklaruje
ukrainski rzad. Oznacza to, ze analizujgc potencjalne szanse inwestycyjne, w tym wypadku
polskich spotek, warto zwraca¢ uwage nie tylko na potrzeby zwigzane z odbudowa. Rozwdéj
sektorow, mogacych przyblizy¢ Ukraine do spetnienia kryteriow akcesji do Unii
Europejskiej, jak zielona energia, rowniez moga otworzy¢ nowe mozliwosci dla
inwestorow.

Innym kluczowym aspektem jest analiza regionéw dotknietych zniszczeniami
wojennymi. Okazuje sie, ze zdecydowana wigekszos¢ z nich znajduje sie w obszarach
obecnie okupowanych przez Rosje lub w sasiedztwe liniii frontu (doktadna interaktywna
mapa z biezacymi zniszczeniami - https://recovery.gov.ua/en). Oprécz wyzszego ryzyka
zZwigzanego z inwestowaniem na tych terenach, na ten moment nie mamy réwniez
pewnosci, jaka cze$¢ z nich zostanie ostatecznie przywrécona pod kontrole Ukrainy. Ta
niepewno$¢ prowadzi nas do innej kwestii - niewiadomych, mogacych wptyng¢ na plan
odbudowy Ukrainy.



https://recovery.gov.ua/en

2. Niewiadome

Po rozpoczeciu rozmow dotyczgcych zakonczenie wojny w Ukrainie, jednym z ich
pobocznych efektow stato sie rozluznienie relacji miedzy USA a Rosjg. Rozmowy, czesto
prowadzone bez obecnosci Ukrainy, mogg zachwia¢ wczesniejszymi zatozeniami co do ich
ostatecznego wyniku. Pod uwage brane sg rézne scenariusze zakohczenia konfliktu, takie
jak gwarancje bezpieczenstwa dla Ukrainy, zamrozenie dziatan zbrojnych, czy nadanie
nieuregulowanego statusu okupowanym przez Rosjan terenom ukrainskim.

Mozliwe nieuzyskanie przez Ukraine oczekiwanych warunkéw moze znaczaco
ograniczyé potencjalne szanse inwestycyjne. Oprécz ryzyka nieodzyskania kontroli
nad obszarami najbardziej wymagajacymi odbudowy, niepewnos$¢ zwigzana z
ostabiong suwerennosciag Ukrainy moze zniecheci¢ inwestoréw obawiajgacych sie
powrotu konfliktu zbrojnego w przysztosci.

Table 2. RDNA3 Damage, loss, and needs by oblast (US$ billion)

i Wschodnie tereny Ukrainy, jak

: Donieck, tugansk, Zaporoze i
Dnipro naleza do regionéw
najbardziej dotknietych wojna. Z
innej strony, sg rowniez regionami
najbardziej bogatymi w surowce
naturalne - dla zobrazowania, ich role
; = - mozna porownaé do “ukrainskiego
Sacliine reglons sublote Lz B #1 Slgska”. Z tego powodu umowy
: miedzy Zetenskim a Trumpem co do
amerykanskiego wydobycia zasobow,
mogg skioni¢ USA do bardziej
zdecydowanej aktywnosci na rzecz
ukrainskiej przynaleznosci  tych
regionéw. Z drugiej strony, Rosja
moze postrzega¢ wspomniane tereny
v jako strategiczne obszary o
A s m2 wms gospodarczym potencjale, co moze

utrudnié proces stabilizacji regionu.

Support regions, subtotal 53 813 363

Regions where government has regained control, subtotal 229 135.7 80.8

Na ten moment oszacowanie, jak bedzie wygladata polityczna mapa po
ewentualnym zakonczeniu wojny w Ukrainie, pozostaje niemozliwe. W zwigzku z tym
nalezy braé pod uwage niespelnienie wczesniejszych zalozen dotyczacych
mozliwosci inwestycyjnych, jak gruntowna przebudowa najbardziej zniszczonych
obszaréw. Obecne oficjalne rozmowy znajdujg sie rowniez na wczesnym etapie, dlatego ani
przewidywanie daty zakonczenia wojny, ani pewnos¢ co do samego jej zakonczenia, nie
majg jeszcze realnego potwierdzenia. A co w przypadku zawarcia porozumienia?



3. Ryzyka dotyczgce mozliwych inwestycji

Warunki, na jakich zostanie zawarty ewentualny pokoj, bedg determinowac szereg
kluczowych aspektdéw z perspektywy inwestycyjnej.

- Ryzyko odnowienia konfliktu w przysztosci.

W wypadku stabych gwarancji bezpieczenstwa dla Ukrainy oraz potencjalnego
ponownego ataku Rosji, ryzyko dotyczy¢ bedzie nie tylko samej kwestii zwigzanej z
bezpieczenstwem Ilokowania kapitatlu, ale przelozy sie réwniez na dostepnosé
pracownikéw. Z jednej strony, przediuzajgca sie niepewnos$¢ geopolityczna moze
zniecheci¢ ukrainskich migrantéw do powrotu do kraju. Z drugiej, moze zacheci¢ do wyjazdu
osoby, ktore pozostaly na Ukrainie lub wrécity z frontu. Poglebiajgcy sie kryzys
demograficzny moze dodatkowo utrudni¢ odbudowe gospodarki, prowadzgc do niedoboru
wykwalifikowanej kadry, tworzgc trudniejsze warunki do rozwoju przedsiebiorstw. Po drugie,
firmy decydujace sie na inwestycje na terenie Ukrainy beda musialy uwzglednié
mozliwosé ogtoszenia kolejnych fal poboru do wojska w wypadku, gdy
bezpieczenstwo kraju zostanie zagrozone. Odptyw pracownikdw w wyniku potencjalnych
mobilizacji moze odbi¢ sie na nagtym uszczupleniu liczby zatrudnionej kadry, majgc wptyw
na efektywnos$c¢ realizowanych inwestycji.

- Ryzyko zwigzane z korupcja.

Obecnie rzad ukrainski podejmuje dziatania majgce na celu jej minimalizacje,
co jest rowniez jednym z kluczowych warunkéw przystgpienia Ukrainy do UE -
strategicznej aspiracji Kijowa. Pomimo dziatan, Ukraina wcigz zajmuje wysokie
pozycje w rankingach dotyczacych korupcji, jak The Economist i S&P Global Insights
country risk assessment, ktore uwzgledniajg poziom transparentnosci rzgdowych
kontraktéw. Z drugiej strony, w niektérych obszarach Ukraina poprawita swoje wyniki.
Przyktadem jest raport sporzadzony przez Freedom Househuman rights defenders,
oceniajgcy implementacje antykorupcyjnych przepiséw, gdzie Kijow poprawit swoje wyniki w
poréwnaniu do danych z poprzednich lat.

Ze wzgledu na determinacje rzadu do eliminacji korupcji w wiekszym stopniu,
wprowadzanie nowych przepisdw przeciwdziatajgcym tym procesom moze stac sie kwestig
czasu. Dopdki jednak korupcja pozostaje szeroko obecna na Ukrainie, inwestorzy
powinni bra¢ pod uwage ryzyko zwigzane z mozliwg mniejszg przejrzystoscia
przetargow i ich wynikéw.



Polska a Ukraina - obecnie

Przed oméwieniem potencjalnych szans dla polskich spotek warto przyjrzec¢ sie, jak
na obecny moment ksztattujg sie polsko-ukraihskie relacje gospodarcze. Okazuje sie, ze
wybuch wojny wzmocnit wymiane handlowa migedzy panstwami. Pomimo
napotkanych konfliktow jak kwestia importu ukrainskiego zboza, Polska pozostaje
bardzo znaczacym partnerem handlowym Ukrainy. Na skali UE, Warszawa odpowiada
za 30% eksportu i 19% importu z Kijowa.

Vykres 3. Naiwieksi sstw UE do Ukrai 2022 2023

Po}:arcl ' 11.4

9.7
Germary e —————— .

EEEe———————— 3.0
HUNgar Y 2.1

.-, I .5
Romania N 1.5

1.9

Czech I
Republic Fm— 1.5
— 1.
N 1. L

I 1.5
Netherands e — 1.3

ithuania ME— 1.2
Lithuania e 1.1

1.1
France e 0.8

0 2 4 6 8 10 €bn
W2023 W2022

Wykres 4: Najwieksi importerzy débr panstw UE z Ukrainy w 2022 i 2023. Wykres autorstwa OSW,
Poland—"3 6.0

i o
Germany i ——— L
oty I 1.7
Netherands [ —

i3 I 1.5
RO a S 2.2

Hungary —14 2.8

Czech 1.1
Republic FE—1.3

. 1.0
Slovakia P ——— 1 4

— 1.0
Bl aria R — 1.7

0 1 2 3 4 5 €bn
W2023 w2022

1.9

W latach 2021-25 polski eksport do Ukrainy podwoit sie. Znaczaca role w jego
udziale odgrywaja paliwa mineralne i produkty ropopochodne, pojazdy i ich czesci,
bron i amunicja, maszyny i urzgdzenia mechaniczne oraz sprzet elektroniczny. Sg to
kategorie zdecydowanie dominujgce polski eksport do Ukrainy. Przyktadowo Orlen, po
wigczeniu do kategorii polskiego eksportu rafinerii spétki z litewskiego oddziatu, odpowiadat
w 2023 roku za az potowe sprowadzanego na Ukraine paliwa z UE. Mozna przypuszczac,
ze znaczgcy eksport paliw utrzyma swoj poziom az do czasu odbudowy ukrainskiej
infrastruktury sektora.

Gdyby wytaczyé z polskiego eksportu na Ukraine kategorie scisle powigzane z
wojna, jego wartos¢ wzrostaby w latach 2021-23 o 30% (w 2021-23 catkowity eksportu
wzrost o ponad 80%), co Swiadczy o zaciesnieniu relacji gospodarczych miedzy Polskg a
Ukraing. W odniesieniu do innych, niewojennych kategorii, udziat polskiego eksportu
pozostaje jednak niewielki. Mimo to, od czasu wybuchu wojny odnotowano zwiekszong
sprzedaz w branzy m.in. odziezowej, obuwniczej i meblarskiej. Biorgc pod uwage liczbe


https://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2024-03-04/a-key-partner-ukraine-eu-trade-2023
https://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2024-03-04/a-key-partner-ukraine-eu-trade-2023

okoto 6 milionéw oséb, ktére od rozpoczecia wojny opuécity Ukraine, wskazuje to na
rosngce zainteresowanie polskimi produktami.

Wykres 5. Poréwnanie eksportu gtéwnych grup towarowych z Polski na Ukraine w latach 2021-2023. Wykres autorstwa OSW.
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Z perspektywy integracji Ukrainy z UE, kolejng szansg na wzrost polsko-ukrainskiej
wymiany handlowej jest rozbudowa potaczen infrastrukturalnych, co utatwi przeptyw
towarow i przyspieszy handel transgraniczny.

Polska juz teraz odgrywa znaczgcg role w transporcie produktéw na Ukraine,
szczegolnie w kanale drogowym, ale i kolejowym, ktéry przed rozpoczeciem wojny byt
praktycznie nieistotny. Okoto potowa débr eksportowanych z UE do Ukrainy przejezdza
lub pochodzi z Polski, co czyni z niej kraj tranzytowy o istothym znaczeniu dla
europejskich gospodarek, jak Niemcy, Francja i Niderlandy. Pokazuje to znaczenie,
jakie dla ukrainskiej gospodarki majg granice i przejscia na polskiej wschodniej
granicy. Wedlug Pawta Sliwowskiego, Dyrektora Polskiego Instytutu Ekonomicznego,
Polska powinna wykorzysta¢ swojg pozycje i z tego powodu dostosowaé swojg infrastrukture
transportowg, sprzyjajgc rozwojowi relacji gospodarczych z Ukraing. Doktadniejsze szanse i
zmiany, jakie mogtyby zajs¢ w celu usprawnienia logistyki, zostang opisane dalej.

Wykres 6. Handel miedzy Polskg a Ukraing w 2023 r. wedtug gatezi transportu. Wykres autorstwa OSW
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Polska zajmuje obecnie 10 miejsce w rankingu zagranicznych inwestoréw na
Ukrainie. Jest to wynik bardzo dobry szczegodlnie biorgc pod uwage fakt, ze duza
czes¢ kapitalu przypisana panstwom znajdujgcym sie wyzej w rankingu to
powracajacy ukrainski kapitat z rajow podatkowych. Dotychczasowe polskie inwestycje
na ukrainie wynoszg ok. 780 min USD, z czego skupione sg przede wszystkim w przemysle
przetwérczym, finansowym i handlu. Od czasu rozpoczecia wojny, w Ukrainie
zarejestrowano 300 nowych polskich spotek, co zwiekszyto liczbe firm z polskim kapitatem
do ok. 3 500. Czes¢ z nich zostata zatozona we wspoétpracy z ukrainskimi partnerami.
Obecnie jednak nowe inwestycje sg podejmowane przede wszystkim przez firmy dziatajagce
na ukrainskim rynku jeszcze przed rosyjskg inwazja.

Jednymi z najwazniejszych przewag polskiego eksportu, co pozwolito na jego
zwiekszenie szczegolnie w czasie kryzysu, to bliskos¢ geograficzna, szeroki wybor
towarow wraz z ich wysoka jakoscia w stosunku do ceny oraz znajomos¢
ukrainskiego rynku. Sg to atuty, ktére polskie spétki powinny wykorzystaé, aby
maksymalnie skorzysta¢ z szansy inwestycyjnej, jakg stawia plan przebudowy Ukrainy.
Gdzie pojawia sie zatem mozliwe pole do dziatania dla polskich firm?

Szanse dla Polski

1. Inwestycje bezposrednio na Ukrainie

Polskie spotki sg zdecydowane aby wesprze¢ odbudowe Ukrainy, i to fakt. Juz w
zesztym roku do Banku Gospodarstwa Krajowego naptyneto ponad 3000 wnioskow
firm wyrazajagcych swoje zainteresowanie udziatem w odbudowie wschodniego
sasiada. Znaczna czes¢ z nich dziata w sektorze budowlanym i energetycznym, ktére
mogg sta¢ sie kluczowymi obszarami zaangazowania polskich przedsiebiorstw. Oprécz
duzych podmiotow, znaczacg role w obecnym eksporcie na Ukraine odgrywajg takze
mniejsze spotki - ewentualne ogtoszenie wielu nowych przetargdw za wschodnig granicg
moze kontynuowac ten trend i bardziej wzmocnic ich pozycje na tym rynku.

1.1 Szanse

Straty w budownictwie powstate w wyniku wojny utworzyly zapotrzebowanie
na powstawanie nowych obiektow, nie tylko budynkéw, ale i infrastruktury. Na polskim
rynku znajduja sie spotki posiadajgce doswiadczenie bgdz aktualne kontrakty na ukrainskim
rynku. Wczesniejsze doswiadczenia i jego znajomos¢ mogg by¢ czynnikiem, ktéry wptynie
na wieksze angazowanie sie w przetargi i szanse ich zdobycia. Sg to m.in. Unibep, ktory
zrealizowat budowy centrow handlowych w ukrainskich miastach, Mirbud, posiadajgcy
wczesniejsze doswiadczenie na tym rynku, czy Polimex Mostostal, bedacy jednym z
najwiekszych producentéw konstrukcji stalowych w zachodniej Ukrainie. Stawianie nowych
obiektéw nierozlgcznie zwigzane jest z ich wykonczeniem. Za naszg wschodnig granica
dziatajg polskie firmy zajmujgce sie réwniez tym obszarem, jak Sniezka. Spotki te sg
przyktadami wiekszych polskich podmiotéw dziatajgcych w ukrainskiej budowlance, czyli
branzy, w ktérej rodzime firmy udzielajg sie obecnie najwiece;.



Oprécz budownictwa, pozostaje réwniez kwestia infrastruktury. Zniszczone
obiekty to bowiem tylko czes¢é planowanych inwestycji, poniewaz che¢ przystgpienia
do UE oraz zwigzane z tym wymagania, jak plany transformacji energetycznej, to
drugie. Zacheci to Ukraine do inwestycji nie tylko w OZE, ale i odnowe sieci
energetycznych. Warto mie¢ na uwadze fakt, ze okoto potowe struktury energetycznej
Ukrainy stanowi atom, czyli ekologiczne zrédto energii. Chec inwestycji w OZE wigze sie
wiec nie tylko z samg ideg eliminacji emisji CO2, ale strategiczng dywersyfikacjg swojej
energetyki. Elektrownie jgdrowe to duze obiekty skoncentrowane w jednym miejscu, z kolei
energetyka odnawialna to setki matych instalacji - ewentualne uszkodzenie jednej elektrowni
atomowej wigze sie mozliwym odcieciem wielu miast od energii, z kolei w przypadku
mniejszych obiektéw OZE uszkodzenia obiektéw dotykaja o wiele mniejszg grupe
odbiorcéw. Polskie spotki, jako podmioty posiadajgce doswiadczenie w transformacji
energetycznej, mogg wykorzysta¢ zdobyte wczesniej doswiadczenie i w tym sektorze.

Kolejnym istothnym watkiem zwiazanym z infrastruktura jest plan Ukrainy, aby
sta¢ sie hubem importowym LNG dla Europy. Kraj ten juz teraz dysponuje
rozbudowang infrastrukture gazowa, w tym magazynami o tgcznej pojemnosci 31
miliardow metréow szesciennych, z czego az 25,3 mld m?® zlokalizowanych jest w
zachodniej czesci Ukrainy. To péltora raza wiecej niz tgczna pojemnos¢é magazynow
gazowych Polski, Wegier, Rumunii i Stowacji. Wojna i liczne rosyjskie ataki na ukrainski
system gazowy potwierdzimy jego odpornosé, co moze by¢ dodatkowym argumentem
wspierajgcym ambicje Ukrainy do odegrania kluczowej roli w europejskim tancuchu dostaw
LNG.

Na realizacji ukrainskich planéw moze skorzysta¢ rowniez Polska. Dzigki rozwojowi
wiasnej infrastruktury gazowej, m.in. poprzez projekt Baltic Pipe, transport surowca przez
terytorium Polski mogtby by¢ wspierany przez Ukraine w zakresie magazynowania oraz
dalszego  zarzadzania  przeptywem gazu. Oprécz zaspokajania wlasnego
zapotrzebowania, wspétpraca obu panstw moze umozliwi¢ stworzenie alternatywnego
korytarza dostaw gazu dla panstw Europy Srodkowej i Wschodniej, dotknietych
konsekwencjami ograniczenia importu z Rosji.

Przyktadem polskiej spotki aktualnie podejmujgcej dziatania w tym obszarze jest
Orlen. 18 marca 2025 roku firma potwierdzita podpisanie umowy z ukrainskim Naftogazem
na dostawe 100 min m3 amerykanskiego gazu, ktérego znaczenie w europejskiej
dywersyfikacji importu gazu moze istotnie wzrosng¢. Bedzie on transportowany za
posrednictwem infrastruktury Orlenu w terminalu LNG w Swinoujéciu.

W celu realizacji opisywanego planu niezbedne jest przede wszystkim dalsze
rozwijanie i modernizacja krajowej sieci rurociaggdw w Polsce. Zwigkszenie ich
przepustowosci mozna osiggna¢ poprzez budowe nowych odcinkéw rurociggéw oraz
rozbudowe stacji przesytowych. Pomimo, ze rozmowy polsko-ukrainskie dyskusje na
temat tej koncepcji tocza sie juz od ponad pieciu lat, jej wdrozenie napotyka istotne bariery -
przede wszystkim ograniczone finansowanie oraz brak regulacyjnej jasnosci. Mimo tych
trudnosci, powodzenie projektu mogtoby nie tylko znaczgco zwiekszy¢ zapotrzebowanie na
inwestycje infrastrukturalne w Polsce, ale réwniez w istotny sposéb wzmocni¢ strategiczne
bezpieczenstwo energetyczne kraju.

Oprécz modernizacji energetyki i budownictwa kluczowa bedzie réwniez

renowacja infrastruktury transportowej, w tym drég i kolei. Istotng przeszkoda
logistyczng pozostaje réznica w szerokosci torow miedzy Ukraing a panstwami UE, co
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wydtuza i komplikuje transport kolejowy. Polska, wraz z wieloma krajami UE, uzywa
standardowej szerokosci toru 1,435 mm, podczas gdy na Ukrainie dominuje szerokos¢ 1520
mm - pozostatos¢ po dawnej zaleznoéci od Rosji. Wymiana toréw jest bardzo kosztowna,
dlatego alternatywnymi rozwigzaniami pozostaje budowa nowych potgczen, ich
przeksztatcenie w linie dwutorowe, lub rozbudowa terminali przetadunkowych. Warto przy
tym bra¢ pod uwage, ze modernizacjg kolei w duzym stopniu zajmuje sie juz ukraihska
spotka panstwowa, Ukrzaliznycia, wspoétpracujgca takze z innymi zagranicznymi podmiotami
gospodarczymi, jak francuskg firmg Saarstahl Rail, pomagajgcg dostarcza¢ tory do
modernizacji ukraifskiego kolejnictwa.

Innym sektorem z pozytywnymi perspektywami jest branza odziezowa. Spotki
jak LPP Ilub CCC, oprécz dotychczasowej obecnosci na ukrainskim rynku, planujg
kontynuowac i rozwija¢ tam swojg dziatalno$¢. W przypadku spétek, kluczowg role odegrajg
jednak lokalni konsumenci. Wzrost eksportu polskiej odziezy na Ukraine nawet w trakcie
wojny pokazuje, ze firmy posiadajg realng szanse na dalszy rozwdj swojej pozycji na tym
rynku.

W przypadku, gdy polskie spétki nie zdobedg kontraktdéw na znaczgce inwestycje,
nadal mogg angazowaé¢ sie w odbudowe Ukrainy poprzez dostarczanie podstawowych
materiatéw. Oprécz bliskosci do ukrainskiej granicy, juz istniejace szlaki towarowe,
utworzone przed lub w trakcie wojny, moga przyczynic sie do sprawniejszej logistyki i
dostarczaniu towarow. Firmy dziatajace w branzy materiatow i potproduktéw réwniez
znajdujg sie na listach podmiotéw zainteresowanych inwestycjami na Ukrainie.

Bliskos¢ geograficzna Polski do Ukrainy, cho¢ w trakcie wojny zwiekszyta ryzyko
inwestowania nad Wistg, w wypadku zakonhczenia konfliktu moze przerodzi¢ sie w
strategiczng przewage, bedac impulsem do dalszego rozwoju.

1.2 Zagrozenia

Do kluczowych zagrozen, ktére zostaty wspomniane juz na poczatku pracy, nalezg
korupcja i niepewna stabilnosé. Wysoki udziat szarej strefy i poziom oligarchizacji,
szczegoblnie w obszarach takich jak energetyka i przemyst ciezki, mogg by¢ aspektami
utrudniajgcymi sprawne dziatanie i pozyskiwanie kontraktéw na ukrainskim rynku. Mimo to
przeprowadzane reformy i status panstwa kandydujgcego do UE stopniowo zmieniajg i
polepszajg warunki gospodarcze, zblizajgc je do standardéw obowigzujgcych w innych
krajach cztonkowskich.

Warto wzigé pod uwage, ze priorytetem Ukrainy w przebudowie panstwa
prawdopodobnie bedzie wsparcie przede wszystkim rodzimych spétek. Chcac
przyczyni¢ si¢ do ozywienia i odbudowy lokalnej gospodarki, impuls w postaci
nowych inwestycji moze by¢ kluczowa okazja do rozwoju ukrainskich firm. Z
perspektywy zagranicznego inwestora, moze to znaczgco ograniczy¢ pole potencjalnych
inwestycji zwigzanych z renowacjg Ukrainy.

Inng czynnikiem wptywajgcym na skale udziatu polskich spotek jako wykonawcow
ukrainskich kontraktéw jest zagraniczna konkurencja. Moze ona oddzialywa¢ na dwa
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sposoby. Po pierwsze, poprzez zwykltg przewage konkurencyjna, jak wieksze
doswiadczenie, know-how, technologie lub bardziej atrakcyjniejszg cene. Po drugie,
wspotpraca gospodarcza moze zostaé wykorzystana jako narzedzie umacniana
sojuszy miedzynarodowych. Lokowanie  kapitatu na Ukrainie = zwieksza
prawdopodobiehstwo, ze dane panstwo bedzie bardziej sktonne chroni¢ swoje interesy, co
moze przetozy¢ sie na mocniejsze gwarancje bezpieczenstwa dla Ukrainy, zaréwno w
sytuacjach kryzysowych, jak i dziatajgc w celu ich zapobiegania. Z innej perspektywy
Polska rowniez moze skorzystaé na takim scenariuszu, poprzez choéby dostarczanie
potrzebnych materiatéw lub petnienie roli hubu logistycznego dla regionu, korzystajac
i wzmacniajac polsko-ukrainskie potaczenia logistyczne.

2. Posrednie inwestycje w Polsce

Szansg, ktérg powinna wykorzysta¢ Polska, jest jej potozenie geograficzne.
Graniczenie z Ukraing, co po rozpoczeciu wojny przetozyto sie na zwiekszone ryzyko
geopolityczne dla Polski, powinnismy traktowac¢ jako okazje w przypadku zakonczenia
konfliktu.

2.1 Gzanse

Zarowno w wypadku, w ktorym polskie spoétki zajmg sie inwestycjami
bezposrednio zwigzanymi z przebudowa Ukrainy, jak i kiedy ich rola bedzie
ograniczona, potrzeba transportu wielu materiatdw i débr przez Polske jest
niewykluczona. To wtasnie przez Wiste przejezdza potowa eksportu panstw UE do Ukrainy.
To od polskiego biznesu i panstwa zalezy, czy Polska stanie sie wytgcznie krajem
tranzytowym, czy hubem logistyczno-materiatowym.

Istotng szansg do rozwoju gospodarczego jest potencjat geograficzny Polski.
Nie tylko z perspektywy prywatnych przedsiebiorstw, ale i panstwa, celem powinno
by¢ stworzenie z Polski hubu logistycznego, zamiast tylko podrzednego panstwa
tranzytowego. Roéznica miedzy tymi pojeciami jest znaczgca - rola kraju tranzytowego
polega bowiem na wytgcznym posredniczeniu w transporcie, zazwyczaj nie posiadajgc
kontroli nad przeptywem towardw i nie korzystajac z gospodarczych korzysci wynikajgcych z
tego przeptywu. Hub transportowy to natomiast miejsce, w ktérym skoncentrowane sg rézne
dziatania logistyczne. Oprécz samego transportu, zalicza sie do nich réowniez m.in.
przechowywanie, przetadunek, dystrybucje czy sortowanie towardéw. Jedng z gtdwnych
funkcji hubu jest usprawnianie i koordynacja przeptywu towardw miedzy roznymi
dostawcami. Charakteryzuje sie takze mozliwoscig obstugi réznych typéw tadunkow,
zaawansowanymi systemami zarzgadzania oraz zdolnoscig szybkiego i réznorodnego
przekierowywania towarow.

Dazenie w kierunku stworzenia z Polski hubu logistycznego tworzy pole do
rozwoju dzialalnosci spétek z réznorodnych sektoréw. Od branzy budowlanej,
odpowiedzialnej za powstawanie infrastruktury zaréwno transportowej jak i
uzytkowej, informatycznej, mogacej usprawni¢ funkcjonowanie potrzebnych
procesoéw, do obstugi samych punktéw dystrybuciji i przetadunku.
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Polska juz teraz posiada rozbudowang sie¢ potaczen logistycznych z Ukraina.
Oprocz drég oraz kolei, istniejg réwniez potgczenia gazowe i energetyczne. Utrudniony
transport morski przez Morze Czarne, ktory przed wojng odgrywat kluczowg role w obstudze
handlu zagranicznego Ukrainy, zmusit panstwo do rozwoju alternatywnych metod transportu.
Ze wzgledu na réznice w rozstawie torow z europejskimi partnerami, ukrainskie wtadze
deklarujg dtugoterminowg cheé¢ do dostosowania kolei do wezszego standardu. Przez
ogromne koszty takiej inwestycji, Kijow planuje w pierwszej kolejnosci skupi¢ sie na
tworzeniu potgczeh na zachodzie kraju, zwtaszcza na odcinku od granicy z Polskg do
ukrainskich huboéw w Sknitowie pod Lwowem i w Mosciskach.

Oprocz rozwoju kolei z Polska, Ukraina inwestuje takze w logistyke z Motdawig i
Rumunig. W przypadku Polski, transport koncentruje sie na przewozie dobr masowych,
pomocy humanitarnej i wojskowej, natomiast przez Rumunie - na eksporcie zbdz i dobr
masowych. Obecnie z 15 formalnie istniejacych przejs¢ kolejowych taczacych Ukraine
z UE, az 7 znajduje sie na granicy polsko-ukrainskiej, ale tylko 4 sa w petni
operacyjne. Szczegdélne znaczenie ma 400-kilometrowa LHS (Linia Hutnicza
Szerokotorowa), na ktérej trasie ulokowane jest kilka rozwijajagcych sie centréw
logistycznych i przeladunkowych.

- Przesuniecie hubéw na wschéd?

Planowana rozbudowa koeli o europejskiej szerokosci na Ukrainie moze w
przysztosci wigzac sie z przesunieciem hubow przetadunkowych na wschod. Z polskiej
perspektywy oznaczatoby to potencjalne ostabienie obecnych terminali
transgranicznych. Z tego powodu, polska branza kolejowa moze oczekiwaé
rekompensaty w postaci dostepu do lokalnych obiektéw przetadunkowych i
kolejowych oraz mozliwosci otwarcia w nich wilasnych obiektow przetadunkowych.
Kwestia ich przeniesienia moze okaza¢ sie wyzwaniem na linii Warszawa-Kijéw, w celu
znalezienia rozwigzania satysfakcjonujgcego dla obu stron. Jest to jednak odlegta
perspektywa, dlatego Polska powinna skupi¢ sie na umacnianiu swojej obecnhej
infrastrukturalnej pozyciji.

- Polskie porty kluczowe dla Ukrainy?

Z perspektywy Ukrainy, utrzymanie terminali jak najblizej zachodniej granicy
moze by¢ najbezpieczniejszg opcja, zwlaszcza w kontekscie zwiekszonego ryzyka
zwigzanego z wojna. Co wiecej, trasy na linii Lwoéw-Gdansk i Lwéw-Odessa sg do siebie
bardzo zblizone pod katem dtugosci (ok. 800 km), co moze sprzyja¢ dalszemu korzystaniu z
polskich portow nawet po zakonczeniu wojny. Celem Ukrainy zapewne bedzie réwniez
inwestowanie w rozwéj i odnowe wiasnych portow na Morzu Czarnym, wigze sie to jednak z
ogromnymi kosztami i dilugim czasem. Biorac pod uwage niewielkg przepustowos¢
ukrainskich portéw jeszcze przed wojng, bowiem przetadowywaly wtedy trzy razy
mniej TEU (konteneréw) niz polskie, dalsza wspoétpraca na linii Polski i Ukrainy moze
odgrywac znaczenie rowniez w dtuzszym terminie.

Gtownymi ukrainskimi produktami transportowanymi przez port w Gdansku jest
zboze, jak kukurydza, pszenica i stonecznik. Moze on jednak obstugiwac¢ takze inne
towary, jak ruda zelaza i glinka. Znajdujg one swoje zastosowanie kolejno w przemysile i
sektorze kosmetycznym.
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Polska powinna wykorzysta¢ swdj potencjat infrastrukturalny, rozwijajgc krajowg
logistyke poprzez rozbudowe terminali, drég, kolei oraz zwiekszajac przepustowos¢
przej$é granicznych. Warto pamietaé, ze transport kolejowy, cho¢ kluczowy, nie jest
najwazniejszym $rodkiem przewozu towaréw. Najistotniejszy pozostaje wcigz transport
drogowy. Inwestycje w infrastrukture moga wiec uczyni¢ Polske nie tylko podrzednym
krajem tranzytowym, ale podstawowym hubem logistycznym, odgrywajgcym
strategiczng role w regionalnym fancuchu dostaw.

2.2 Zagrozenia

W dyskusji o transportowej relacji Ukrainy z innymi krajami warto pamietaé, ze
Polska nie jest jej jedynym sgsiadem. Swojg szanse na rozwdéj wspétpracy z Ukraing
dostrzega réwniez Rumunia, intensywnie rozbudowujgc swojg infrastrukture. Szczegdlnie w
kontekscie dostepu do morza Czarnego oraz czionkostwa w NATO oraz UE, kraj ten ma
potencjat, by stac¢ sie znaczagcym hubem transportowym - zaréwno przy odbudowie Ukrainy,
jak i pézniejszych relacjach handlowych Ukrainy z resztg Europy.

Juz teraz Rumunia posiada potgczenia kolejowe zaréwno z Europg Zachodnig, jak i
wschodnio-potudniowa, a takze rozwinietg infrastrukture portowg, z portem Konstanca na
czele. Inwestycje obejmujg budowe nowych autostrad, jak choéby A7, ktéra w przysztosci
ma potgczyC sie z ukrainskg granicg, a takze rozwdj nowych terminali, modernizacje
potgczen kolejowych i rozwdj portéw srédlgdowych nad Dunajem, mogacych przyczynic sie
do wzmocnienia relacji handlowych miedzy panstwami.

Poréwnujac mozliwosci transportowe obu krajow, Polska obecnie wyréznia sie
lepiej rozwinieta infrastruktura, potaczeniami logistycznymi oraz wiekszym
doswiadczeniem. Jednak pozycja lidera nie jest dana raz na zawsze, dlatego konieczny
jest dalszy rozwdj polskiej infrastruktury i reagowanie na biezgce potrzeby tranzytu. Nie
mozemy réwniez zapomnie¢, ze pozycja hubu logistycznego nie jest zero-jedynkowa oraz
wspotpraca obu krajéw moze byc¢ korzystna dla catego regionu.

Posredni wptyw na Polske

1. Wycena

Jednym z pierwszych sygnatéw
zwiekszonego ryzyka inwestycyjnego na
Gieldzie Papieréow Wartosciowych w
Warszawie byt gwaltowny spadek wyceny |
akcji polskich spotek. Tuz po wybuchu || /' 1
wojny na Ukrainie w 2022 roku wskaznik P/E
ratio dla najwiekszego polskiego indeksu,

WIG, spadt do wyjgtkowo niskich pozioméw, , )
poréwnywalnych wylgcznie z poziomami | "\ h I

obserwowanymi podczas Swiatowych | \ |
kryzysow, jak w 2008 roku. Korekta wycen | : —
uwzglednita zwiekszone ryzyko

inwestowania nad Wista zwigzane z konfliktem tuz za wschodnig granica Polski,
niosace ze soba zagrozenie dalszej eskalacji konfliktu. W rezultacie akcje notowane na
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warszawskim parkiecie staty sie ponad dwukrotnie tansze niz spotki S&P500, indeksu
reprezentujgcego najwieksze amerykanskie przedsiebiorstwa.

Czynnik, mogacy umocni¢ efekt paniki i wycofywania czesci kapitatu z Polski
po rosyjskiej agresji, to duzy odsetek zagranicznych inwestoréow na Giownym
Parkiecie GPW. Dodatkowo, przed wieloma polskimi spétkami widniata perspektywa
wycofania sie lub ograniczenia swojej dziatalnosci na rynku rosyjskim i ukrainskim,
co wzmochito niepewnos¢ dotyczaca losu wielu spétek. Wojna odbita sie rowniez na
wzroscie kosztéw operacyjnych firm. Odciecie od taniego rosyjskiego gazu oraz
niestabilnos¢ rynku energetycznego skutkowata wzrostem cen energii, majgc ogromny
wptyw na podstawowe koszty przedsiebiorstw. Byt to kolejny czynnik wplywajacy na trend
spadku wskaznika P/E polskiej gietdy, poniewaz inwestorzy zaczeli bardziej pesymistycznie
oceniac przyszie zyski spotek. Swojg czes¢ do obnizenia sentymentu inwestoréw dotozyta
rowniez wysoka inflacja w Polsce.

23 20 18 21 21 19 20 18 19 19
30 31 32 27 2
37 39 38 38 37 36 33 34

Zrodio: Dane GPW, na podstawie zlecer maklerskich Czionkéw Gieldy

Wykres 7: , . GIG Rynku akcii GPW. \ _ Bankier.ol

Ewentualne zakonczenie wojny na Ukrainie i stabilizacja sytuacji gospodarczej
Polski moga stworzy¢ istotng szanse na trwaty wzrostu wyceny polskich spétek. Mimo
braku oficjalnych rezultatdbw negocjacji pokojowych, warszawska gietda juz teraz notuje
dynamiczne odbicie - indeksy wzrosty o 20% w pottora miesigca. Ostateczna przyszta
wycena polskiego parkietu bedzie jednak zaleze¢ od ewentualnych warunkow
wypracowanego porozumienia pokojowego. Nie mozna bowiem wykluczyé scenariusza,
w ktérym Ukraina nie otrzyma wystarczajacych gwarancji bezpieczenstwa przed
potencjalng przyszlg agresja. Taki rozwéj wydarzen moégtby negatywnie wptynaé na
sentyment inwestoréw, na dlugo wpisujac zwiekszone ryzyko geopolityczne w
wycene polskich spoétek.

Duzg role w ksztattowaniu trendu wzrostowego na GPW moze odegra¢ ostateczna
skala udziatu polskich spétek w odbudowie Ukrainy. W dtuzszym terminie, oczekiwania
te bedg jednak musiaty zosta¢ potwierdzone realnymi kontraktami, zykami lub strategiami.

2. Nasycenie polskiego rynku?

Innym czynnikiem wptywajgcym na warszawski parkiet, ktéry nalezy uwzglednié przy
ocenie zdolnosci polskich przedsiebiorstw do odbudowy Ukrainy, jest kondycja samego
polskiego rynku. Obecnie kraj znajduje sie w fazie realizacji duzych krajowych
projektéow inwestycyjnych, takich jak uruchomienie srodkéw z KPO, transformacja
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energetyczna, czy rozbudowa portéw i kolei. Warto pamieta¢, ze kazda spotka ma
ograniczone zasoby - trudno sprostac¢ wielu wyzwaniom jednoczesnie, prébujgc “tapacé wiele
srok za ogon”. Przyktadowo, zbieg transformacji energetycznej w Polsce z odbudowg
ukrainskiego systemu energetycznego moze sprawi¢, ze cze$¢ firm decyduje sie
skoncentrowac na krajowych kontraktach ze wzgledu na silny lokalny popyt. Niewykluczone
jest jednak to, ze wiele firm ma szanse wykorzystaC¢ takg mozliwos¢ jako impuls do
skalowania swojej dziatalnosci.

Z drugiej strony, dla wielu hamujacych w Polsce branz, jak budownictwo
mieszkaniowe, Ukraina moze sta¢ sie¢ nowym, perspektywicznym rynkiem. To szansa
réwniez na skalowanie swojej dziatalnosci, cho¢ nalezy pamietaé, ze wymagania
ukrainskiego rynku, zaréwno pod wzgledem popytu, jak i procedur administracyjnych,
moga rézni¢ sie od polskich i unijnych standardéw, wydluzajac okres adaptacji do
innej gospodarki. Ukraina jest w trakcie dostosowywania swojego prawodawstwa do
wymogow akcesyjnych Unii Europejskiej, jednak kwestie w postaci korupcji czy luk
prawnych mogg wcigz utrudnia¢ dziatalnos¢ zagranicznym inwestorom. Dlatego spétki, ktére
juz teraz posiadajg doswiadczenie na ukrainskim rynku, zyskujg na starcie przewage
konkurencyjng, mogac sprawniej poruszac sie w lokalnym otoczeniu biznesowym.

3. Inne skutki zakonczenia wojny w Ukrainie a polski rynek

3.1 Rynek pracy

Jednym z najwazniejszych czynnikédw determinujgcych mozliwosci rozwoju
przedsiebiorstw jest dostep do sity roboczej. Obecnie, ludno$é¢ ukrainska odgrywa
znaczaca role w strukturze zatrudnienia w Polsce. Wedlug danych ZUS, w marcu 2022
roku do systemu ubezpieczen emerytalnych i rentowych zgloszonych byto 667 tys.
obywateli Ukrainy, a na koniec 2024 liczba ta urosta do 787.5 tys. Nalezy jednak
uwzgledni¢ zmiany, ktére mogly w tym czasie zajs¢ w strukturze zatrudnienia. Tuz po
wybuchu wojny wielu ukraifskich mezczyzn pracujgcych w Polsce wrdcito do kraju, aby
wzig¢ udziat w obronie ojczyzny, podczas gdy do Polski naptywaty gtownie kobiety z
dzie¢mi. Wedtug Polskiego Instytutu Ekonomicznego, wskaznik zatrudnienia uchodzcow
wojennych w Polsce w 2023 roku wyniost 65%, cho¢ inne dane dane podaja, ze w
pierwszym roku po rosyjskiej inwazji az 82% ukrainskich uchodzcéw przebywajgcych w
Polsce znalazto prace nad Wistg. Dla poréwnania, wsrdd imigrantow, ktérzy przyjechali do
Polski przed wojna, 94% osdb byto aktywnych zawodowo w réznych formach zatrudnienia.

W dyskusji o zatrudnieniu ludnosci ukrainskiej w Polsce nie mozna pomingé¢
kwestii pracy nierejestrowanej. W trakcie kontroli legalnosci zatrudnienia imigrantow
przeprowadzonych w 2023 przez Gtowny Inspektorat Pracy, az 17% osob objetych kontrolg
pracowato bez umowy, z czego 71% stanowili obywatele Ukrainy.

Innym znaczacym aspektem zwigzanym z ewentualnym zakonczeniem wojny w
Ukrainie jest mozliwos¢ czesciowego powrotu ukrainskich obywateli do ojczyzny.
Wedtug badah NBP z 2023 roku, 51% badanych uchodzcéw wojennych zadeklarowato

' Wedtug Eurostatu, odsetek pracujgcych imigrantéw przyjezdzajgcych do Polski spoza UE wynosi az
76,9%. Dla poréwnania, w przypadku Polakéw w wieku 20-64 lat jest to 72,1%.
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gotowos¢ powrotu do Ukrainy w ciggu trzech miesiecy od zakonczenia konfliktu. W
przypadku migrantow, ktérzy
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Znaczenia pracy ukrainskich obywateli w Polsce nie mozna jednak podwazyé¢.
Wedtug szacunkéow ONZ, w 2023 roku ich aktywno$¢ zawodowa przyczynita sie do wzrostu
polskiego PKB o ok. 0,7-1,1%. W dtuzszej perspektywie czasu liczba ta moze jednak
wzrosngé do 0,9-1,35%.

Sektory, w ktoérych obywatele Ukrainy najczesciej znajdujg zatrudnienie w Polsce to
branza magazynowa i produkcyjna (magazyny odziezowe, farmaceutyczne, poligraficzne
oraz produkcja i pakowanie produktéw spozywczych), przemyst i budownictwo
(przetworstwo, sektor budowlany), ustugi (administracja, handel, transport, hotelarstwo),
edukacja, naprawa samochodow oraz IT. W zwigzku z tym ewentualny powroét obywateli
Ukrainy do ojczyzny moze stworzy¢ istotng luke na rynku pracy, a jej niezapetnienie
mogtoby spowolni¢ rozwéj wielu branz. Z drugiej strony zakonczenie wojny moze
sktoni¢ czes¢ osoéb, przyktadowo wracajacych z frontu, do podjecia pracy w Polsce w
celu szybszego ustabilizowania sie i odbudowy swojego zycia.

Potencjalne zmiany w trendach zatrudnienia ukrainskich uchodzcow wojennych i
wczesniejszych migrantdow sg trudne do przewidzenia - wiele zaleze¢ bedzie od
ostatecznych warunkéw zawarcia pokoju, stopnia stabilizacji sytuacji politycznej i
bezpieczenstwa na Ukrainie.

3.2. Sektory gospodarki

Po wybuchu wojny za wschodnig granica sektor zbrojeniowy stat sie jednym z
filarow polskiego eksportu na Ukraine. W 2023 roku az 81% eksportu polskiego
uzbrojenia trafito wlasnie do tego kraju. Dynamika ta jest widoczna szczegdlnie w
kontekscie ogolnego wzrostu polskiego eksportu na Ukraing, o ktorym wspomniano
wczesniej. Warto przy tym zaznaczy¢, ze dane wskazujgce na doktadny procent eksportu
polskiego uzbrojenia w stosunku do ich produkc;ji, nie sg dostepne. Co wiec stanie sie z tym
sektorem w przypadku zakonczenia wojny?

Ze wzgledu na brak innych duzych importeréw polskiego uzbrojenia, koniec
konfliktu moze oznacza¢ ostabienie zaméwien dla tej branzy. Mozliwe jednak, ze
Polska nadal bedzie dostarcza¢ sprzet w ramach dlugoterminowej modernizacji i
odbudowy ukraiinskiej armii - skala tych zaméwien pozostaje jednak niepewna i trudno
ocenié, w jakim stopniu doréwna poziomowi eksportu z okresu wojny.

17



Z innej strony, proponowane plany militaryzacji Europy i ozywienia
europejskiego przemystu zbrojeniowego moga przyczyni¢ sie do zwiekszonego
zapotrzebowania na militaria, majgce nastepnie trafi¢ do armii cztonkéw UE. Trudno
jednak ocenic¢, na ile wspomniana fala inwestycji w obronno$¢ w Unii Europejskiej bytaby w
stanie zapewni¢ mozliwg luke po zmniejszonym eksporcie na Ukraing - i czy sama skala
tego eksportu faktycznie zostanie ograniczona po zakonczeniu wojny.

Polski sektor zbrojeniowy jest jednak w wiekszosci wlasnoscia panstwowa, a
tylko nieliczne firmy sg notowane na gietdzie. Z perspektywy inwestora, powigzanymi
sektorami z tg branza pozostajg spétki zapewniajgce dostarczenie materialéw do
produkcji militariow.

Zakonczenie

Potencjalne zakonczenie wojny na Ukrainie wptynie na jedno z najwiekszych ryzyk
cigzagcych nad polskim rynkiem finansowym - ryzyko geopolityczne. Obecne dziatania
zmierzajgce do zakonczenia konfliktu, takie jak rozmowy miedzy Stanami Zjednoczonymi a
Rosjg bez udziatu Ukrainy, budzg kontrowersje i generujg niepewnos¢ co do ksztattu
przysztego porozumienia, jego stabilnosci oraz korzysci, jakie przyniesie dla Ukrainy.

Z drugiej strony, samo rozpoczecie negocjacji ma wyrazny wptyw na nastroje
inwestorow na warszawskiej gietdzie. Potencjalne korzysci wynikajgce z zakonczenia wojny
moga znaczgco pobudzi¢ polski rynek - zaréwno poprzez udziat polskich firm w odbudowie
Ukrainy, jak i rozwoj gospodarczy na terenie Polski.

W dyskusji o szansach nie nalezy jednak zapomina¢ o zagrozeniach i ryzykach
zwigzanych z inwestowaniem za wschodnig granicg Polski. Ponadto zakonczenie konfliktu
moze miec istotny wptyw na polski rynek pracy.

Ostateczny ksztatt porozumienia pokojowego oraz zakres potencjalnych
odszkodowan i miedzynarodowych gwarancji, jakie otrzyma Ukraina, bedg miaty kluczowe
znaczenie dla dtugoterminowych perspektyw Polski. Z tego powodu wspieranie Ukrainy
zdecydowanie lezy w interesie Polski oraz powinno nalezeé do jej celéw strategicznych.
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