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Kolejny etap przySpieszenia PKB

Struktura wzrostu rocznego PKB

Wzrost PKB w 2025 wyniost 3,6% wobec 3,0% w 2024 i byt bliski naszej prognozy.
Wuynik za caty rok implikuje, ze w 4925 dynamika PKB znalazta sie w przedziale 3,9-
4,2% r/r, co oznacza lekkie przyspieszenie wzgledem 3q25. Zaréwno my jak
i konsensus bylismy relatywnie blisko tego poziomu, co pokazuje, ze gospodarka
rozwija sie w sposob przewidywalny.

W 2025 konsumpcja prywatna wzrosta o 3,7%, po wzroscie 0 2,9% w 2024. W naszej
ocenie sytuacja konsumentéw na dobre ustabilizowata sie po dwoch ostatnich
kryzysach. Wynagrodzenia nadal rosty szybciej (4,8% r/r w okresie 1-3q25) niz
wydatki, a niewykorzystane dochody w coraz wiekszym stopniu zasilaty
oszczednosci, ktore stanowiq bufor dla przysztej konsumpcji. Jednocze$nie zmieniata
sie struktura konsumpcji - coraz wieksza cze$¢ wydatkow kierowana jest na ustugi,
ktorych produkcja rosta $rednio o 5,8% r/r (w okresie sty-paz 25). W catym 2025
sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,3% r/r, co nadal byto solidnym wynikiem.
Konsumpcja publiczna dodata do wzrostu PKB 1pp, mniej niz w 2024 (1,7pp).

Inwestycje w 2025 wzrosty o 4,2% po spadku o 0,9% w 2024, troche wolniej niz
zaktadalis$my. Ich wzrost byt wypadkowq wielu czynnikow. Po stronie sektora
publicznego kontynuowane byty inwestycje w modernizacje armii oraz transformacje
infrastruktury energetycznej i kolejowej. Dodatkowym wsparciem byty Srodki z UE,
ktére zwiekszyty przestrzen finansowq podmiotéw publicznych. Sektor prywatny,
ktéry przez dtugi czas oczekiwat na $rodki unijne, mégt rozpoczqé realizacje projektow
inwestycyjnych, gtownie w 2h25. Dane za pierwsze trzy kwartaty wskazujq, ze wzrost
inwestycji koncentrowat sie gtébwnie na maszynach, co wpisuje sie w trend
postepujqgcej automatyzacji w warunkach spadku podazy pracy. Miniony rok byt
jednak przede wszystkim okresem przygotowan do silniejszego ozywienia
inwestycyjnego w 2026, gtéwnie w sektorze prywatnym.

Eksport netto obnizyt wzrost PKB o 0,3 pp, nieco mniej niz rok wczesniej. Nadal
widoczny byt jednak ograniczony popyt zagraniczny, przy jednoczesnym wzroscie
importu napedzanego popytem wewnetrznym. Zapasy dodaty do wzrostu 0,1pp, co
rowniez potwierdza, ze gospodarka stabilizuje sie po wahliwych latach.

Wiele wskazuje na to, ze wzrost gospodarczy w biezgcym roku bedzie co najmniej
tak szybki jak w poprzednim. Dochody gospodarstw domowych nadal bedq rosty
dynamicznie, wspierajgc konsumpcje. Nie bedzie ona jednak gtdbwnym motorem
wzrostu - w 2026 role te przejmgq inwestycje, ktore wedtug naszej prognozy wzrosnq
0 ok. 12%. Silny wzrost inwestycji przetozy sie z kolei na wysoki import. Eksport
powinien przy$pieszy¢ wraz z poprawq koniunktury u partneréw handlowych, jednak
tgcznie saldo zagraniczne bedzie obniza¢ dynamike wzrostu. Prognozujemy, ze
w 2026 PKB wzros$nie o 3,7%.
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Zmiana prognoz PKB w 2025
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Dynamika PKB, konsumpcji i inwestycji w kwartatach*

2 0 /
4 ] % r/r, pp 5 \,3
-6 - 10 A

2022 2023 2024 2025

Spozycie prywatne
. |nwestycje
mmm Eksport netto

mmmm Spozycie publiczne
I Zapasy
— PKB

-15 4

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *Dane za 4925 to szacunki PKO BP.

1

grull gru13

——PKB8

Konsumpcja
Inwestycje

gru15 gru17 gru19 gru21 gru23 gru25


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

(&

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127
Biuro Analiz Makroekonomicznych

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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
okreslonych 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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