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Gospodarka rozwija sie zgodnie z potencjatem

Oynamika PKB

Wzrost PKB w cenach statych roku poprzedniego w 4q25 przyspieszyt do
4,0% r/r z 3,8% r/r kwartat wczesniej, co jest wynikiem zblizonym do naszej
pierwotnej prognozy na poziomie 3,8% r/r. W ujeciu odsezonowanym
(w cenach statych z 2020) dynamika spowolnita do 3,6% r/r z 4,0% r/r
w 3925, jednak jest to przede wszystkim efekt wysokiej bazy, a nie oznaka
ostabienia aktywnosci. Dynamika kwartalna przyspieszyta bowiem do 1,0%
z 0,9% w 3q25, a gospodarka ro$nie stabilnie juz 8. kwartat z rzedu,
wracajgc do tempa sprzed pandemii. Obserwujemy stopniowe wygasanie
negatywnych skutkéw dwoch ostatnich wstrzgséw - pandemicznego
i energetycznego - oraz powro6t na bardziej stabilng, dtugoterminowq $ciezke
wzrostu. Potwierdzajq to réwniez nasze szacunki luki popytowej - po
dziesieciu kwartatach ujemnych odchylen luka w 4925 zamkneta sie, co
sugeruje, ze gospodarka rosta w zblizonym tempie do swojego potencjatu.

Wzrost PKB Polski pozostaje jednym z najwyzszych w UE. W 4q25 $rednia
dla UE wyniosta 1,4% r/r, dla strefy euro 1,3% r/r, a w Niemczech tylko 0,4%
r/r - wyraznie mniej niz 3,6% r/r odnotowane w Polsce.

Dzisiejsza publikacja obejmuje jedynie tqczng dynamike PKB, bez informacji
o poszczego6lnych komponentach. Podtrzymujemy jednak ocene, ze
gtéownym motorem wzrostu w 4q25 pozostata konsumpcja prywatna,
wspierana solidnym wzrostem realnych ptac, ktoéra wedtug naszych
szacunkow zwiekszyta sie o ok. 4,3% r/r. Znaczqcy wktad miata réwniez
konsumpcja publiczna, rosngc o ok. 7% r/r. Inwestycje w 4q25 zwiekszyty
sie 0 ok. 4,2% r/r, nieco wolniej od wczesniejszych oczekiwan, a ich tempo
wspierat najpewniej gtownie sektor publiczny. Poprawito sie takze saldo
handlu zagranicznego, ktoérego wktad do wzrostu mogt byc¢ dodatni.

~Efekt przeniesienia” na 2026 szacujemy na 1,3-1,4 pp, nieco wyzej niz rok
wczesniej, co dodatkowo zwieksza szanse na mocny wynik w catym 2026.
Zaktadamy, ze wzrost PKB wyniesie 3,7% wobec 3,6% w 2025, przy czym
widzimy szanse na osiggniecie jeszcze lepszego wyniku. Wzrostowi sprzyjac
bedzie utrzymujqca sie dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych,
poprawa wynikéw finansowych firm, naptyw S$rodkéw z KPO oraz
oczekiwane ozywienie popytu zagranicznego.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *Szacunki PKO BP.

PKB na tle przedpandemicznego trendu

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