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Inwestycje i eksport zaczynają napędzać wzrost PKB 

PKB i jego główne składowe 

 

Konsumpcja na tle realnych wynagrodzeń 
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• PKB w 3q25 wzrósł o 3,8% r/r (w cenach średnich poprzedniego roku), po wzroście 
o 3,3% r/r w 2q25, o 0,1pp silniej niż wskazał pierwszy odczyt GUS. W ujęciu q/q 
(sa) PKB zwiększył się o 0,9%, również o 0,1pp powyżej wcześniejszej estymacji. 
Wartość dodana wzrosła o 3,4% r/r wobec 2,9% r/r w poprzednim kwartale. 

• Głównym motorem wzrostu PKB pozostała konsumpcja prywatna, choć jej 
dynamika spowolniła do 3,5% r/r z 4,5% r/r wcześniej, pozostając jednak powyżej 
średniego tempa z ostatnich 3 lat. Spowolnienie wystąpiło mimo realnego wzrostu 
wynagrodzeń utrzymującego się w okolicach 4,5% r/r. Wynik konsumpcji prywatnej 
jest słabszy m.in. od założeń NBP z ostatniej projekcji inflacyjnej, co może być 
kolejnym (obok silnego spadku inflacji CPI) argumentem skłaniającym RPP do 
kontynuacji obniżek stóp na posiedzeniu w grudniu. Prawdopodobną przyczyną 
hamowania dynamiki konsumpcji było dalsze zwiększanie oszczędności przez 
gospodarstwa domowe. Trend wzrostowy stopy oszczędności trwa ponad dwa lata 
i w 3q25 był najpewniej kontynuowany, przy dodatnich realnych stopach 
procentowych i wzroście odsetka gospodarstw zdolnych do akumulacji oszczędności.  

• Silnie zaskoczyły inwestycje, które wzrosły o 7,1% r/r wobec -0,7% r/r kwartał 
wcześniej. Dane o inwestycjach dużych firm pokazały wzrost nakładów o 3,3% r/r, co 
sugeruje, że głównym źródłem dynamiki był sektor publiczny. Istotną rolę sektora 
publicznego widać też w spożyciu – konsumpcja publiczna wzrosła o 7,4% r/r wobec 
2,0% r/r kwartał wcześniej. W najbliższych kwartałach oczekujemy dalszego 
ożywienia inwestycji, z kulminacją w połowie 2026, kiedy dynamika może osiągnąć 
poziomy dwucyfrowe, napędzana kumulacją projektów przed ubiegającym z końcem 
roku limitem czasowym na wykorzystanie środków z KPO. 

• Wysoka importochłonność inwestycji przełożyła się na przyspieszenie dynamiki 
importu do 5,9% r/r wobec 3,4% r/r w 2q25. Szczególnie importochłonne pozostają 
inwestycje publiczne, w tym modernizacja sprzętu obronnego. Pozytywnym 
zaskoczeniem był wzrost eksportu, aż o 6,1% r/r wobec naszych wcześniejszych 
szacunków na poziomie ok. 3% r/r. Tym samym, po pięciu kwartałach ujemnego 
wkładu obrotów z zagranicą do PKB, eksport netto dodał 0,2pp do rocznej dynamiki 
PKB. Ujemny wkład wykazały natomiast zapasy (-1pp). 

• Od strony produkcji najszybsze tempo wzrostu odnotowano w transporcie 
i gospodarce magazynowej (5,3% r/r) oraz w przemyśle (+4,9% r/r). Handel 
i naprawy zwiększyły wartość dodaną o 4,3% r/r, a sektor publiczny o 4,5% r/r. 
Budownictwo rosło wolniej (0,3% r/r). 

• Wynik PKB za 3q25 wpisuje się w realizujący się scenariusz silnego wzrostu 
gospodarczego przy spadającej inflacji – deflator PKB obniżył się do 2,5% r/r 
z 3,5% r/r kwartał wcześniej. Utrzymujemy prognozę wzrostu PKB w 2025 na 
poziomie 3,5%, podobnej dynamiki oczekujemy też w 2026. 
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Dynamika PKB 
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Struktura wzrostu wartości dodanej Struktura wzrostu PKB 

  

Sprzedaż detaliczna a konsumpcja Produkcja budowlana a inwestycje 

 
 

Produkcja przemysłowa a eksport Popyt krajowy a import 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz się: 
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Nasze analizy znajdziesz również na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach. 

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych. 

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. 

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Świętokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru 
przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, 
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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