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Inwestycje i eksport zaczynajg napedzac wzrost PKB

PKB i jego gtowne sktadowe

PKB w 3q25 wzrost o 3,8% r/r (w cenach $rednich poprzedniego roku), po wzroscie
0 3,3% r/r w 2925, o 0,1pp silniej niz wskazat pierwszy odczyt GUS. W ujeciu q/q
(sa) PKB zwiekszyt sie o 0,9%, rowniez o 0,1pp powyzej wczesniejszej estymacji.
Warto$¢ dodana wzrosta o 3,4% r/r wobec 2,9% r/r w poprzednim kwartale.

Gtownym motorem wzrostu PKB pozostata konsumpcja prywatna, choc jej
dynamika spowolnita do 3,5% r/r z 4,5% r/r wcze$niej, pozostajgc jednak powyzej
Sredniego tempa z ostatnich 3 lat. Spowolnienie wystgpito mimo realnego wzrostu
wynagrodzen utrzymujgcego sie w okolicach 4,5% r/r. Wynik konsumpcji prywatnej
jest stabszy m.in. od zatoze NBP z ostatniej projekcji inflacyjnej, co moze byé
kolejnym (obok silnego spadku inflacji CPI) argumentem sktaniajgcym RPP do
kontynuacji obnizek stop na posiedzeniu w grudniu. Prawdopodobng przyczyng
hamowania dynamiki konsumpcji byto dalsze zwiekszanie oszczedno$ci przez
gospodarstwa domowe. Trend wzrostowy stopy oszczednosSci trwa ponad dwa lata
iw 3925 byt najpewniej kontynuowany, przy dodatnich realnych stopach
procentowych i wzro$cie odsetka gospodarstw zdolnych do akumulacji oszczednosci.

Silnie zaskoczyty inwestycje, ktore wzrosty o 7,1% r/r wobec -0,7% r/r kwartat
weczesniej. Dane o inwestycjach duzych firm pokazaty wzrost naktadow o 3,3% r/r, co
sugeruje, ze gtbwnym zrédtem dynamiki byt sektor publiczny. Istotnqg role sektora
publicznego wida¢ tez w spozyciu - konsumpcja publiczna wzrosta o 7,4% r/r wobec
2,0% r/r kwartat wcze$niej. W najblizszych kwartatach oczekujemy dalszego
ozywienia inwestycji, z kulminacjq w potowie 2026, kiedy dynamika moze osiggnqé
poziomy dwucyfrowe, napedzana kumulacjq projektéw przed ubiegajgcym z koncem
roku limitem czasowym na wykorzystanie $rodkoéw z KPO.

Wuysoka importochtonno$¢ inwestycji przetozyta sie na przyspieszenie dynamiki
importu do 5,9% r/r wobec 3,4% r/r w 2q25. SzczegbInie importochtonne pozostajqg
inwestycje publiczne, w tym modernizacja sprzetu obronnego. Pozytywnym
zaskoczeniem byt wzrost eksportu, az 0 6,1% r/r wobec naszych wczesniejszych
szacunkow na poziomie ok. 3% r/r. Tym samym, po pieciu kwartatach ujemnego
wktadu obrotow z zagranicq do PKB, eksport netto dodat 0,2pp do rocznej dynamiki
PKB. Ujemny wktad wykazaty natomiast zapasy (-1pp).

0d strony produkcji najszybsze tempo wzrostu odnotowano w transporcie
i gospodarce magazynowej (5,3% r/r) oraz w przemysle (+4,9% r/r). Handel
i naprawy zwiekszyly wartos¢ dodang o 4,3% r/r, a sektor publiczny o 4,5% r/r.
Budownictwo rosto wolniej (0,3% r/r).

Wuynik PKB za 3925 wpisuje sie w realizujgcy sie scenariusz silnego wzrostu
gospodarczego przy spadajqgcej inflacji - deflator PKB obnizyt sie do 2,5% r/r
23,5% r/r kwartat wczesniej. Utrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2025 na
poziomie 3,5%, podobnej dynamiki oczekujemy tez w 2026.

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Struktura wzrostu warto$ci dodanej
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Sprzedaz detaliczna a konsumpcja
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Produkcja przemystowa a eksport
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Produkcja budowlana a inwestycje
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X @PKO_Research W[ e

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (dangch‘i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spéotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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