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Gospodarcze fajerwerki na koniec 2025

e Wzrost PKB w cenach statych roku poprzedniego w 4q25 zostat potwierdzony na
poziomie 4,0% r/r, co oznacza przyspieszenie wzgledem 3,8% r/r odnotowanych
w 3q25. Po stronie popytowej gtdwnym motorem PKB byta konsumpcja prywatna,
ktéra dodata 2,1pp do rocznej dynamiki, podobny byt wktad konsumpcji publicznej
(+1,7pp). Nieco mniejszy pozytywny wktad do wzrostu miaty inwestycje (+1pp), przy
ujemnej kontrybucji zapasow (-0,6pp) i eksportu netto (-0,2pp).

e Dynamiki poszczeg6lnych komponentéw nie odbiegaty od tego, co szacowaliSmy po
danych rocznych - wzrost konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 4,2% r/r z 3,5% r/r
w 325, a spozycie publiczne zwigkszyto sie o 7,3% r/r, minimalnie stabiej niz przed
kwartatem. Konsumpcje pod koniec minionego roku wspierat nieoczekiwany wyskok
realnych dochodéw - ptace w gospodarce narodowej zwiekszyty sie realnie
0 6,0% r/r wobec 4,5% r/r w 3925. W 2026 realny wzrost wynagrodzen najpewniej
spowolni, jednak pozostanie silny i umozliwi catoroczny wzrost konsumpcji o 3,4%.

e Naktady na $rodki trwate zwigkszyty sie w 4q25 o 4,7% r/r po wzroscie o 7,1% r/r
w 3q25. Ich hamowanie nastgpito pomimo przyspieszenia wydatkowania funduszy
europejskich w drugiej potowie roku, co najpewniej jest zwigzane z duzq zmiennosciq
naktadéw publicznych, m.in. na zbrojenia. W 2026 oczekujemy jednak solidnego
przyspieszenia inwestycji (zaréwno publicznych, jak i prywatnych), ktére wedtug
naszej prognozy wzrosng w catym roku o 12%.

e Chociaz eksport netto nie byt pod koniec ubiegtego roku wparciem dla wzrostu PKB,
to warto odnotowa¢ solidne przyspieszenie eksportu towaréw i ustug - wzrést on
0 7,7% r/r, najsilniej od potowy 2022. Jeszcze bardziej spektakularne byto jednak
przyspieszenie wzrostu importu (do 8,7% r/r), ktore byto najpewniej zwigzane
z wysokq importochtonnosciq inwestycji publicznych.

e Po stronie podazowej gtdwnym motorem wzrostu byta warto§¢ dodana w przemysle,
ktorej dynamika spowolnita jednak do 4,1% r/r z 4,9% r/r w 3g25. Solidny byt tez
wktad handlu i sektora publicznego. Zaskoczyto z kolei przyspieszenie wzrostu
wartosci dodanej w budownictwie do 4,9% r/r z 0,3% r/r w 3q25, podczas gdy
produkcja budowlana w 4q25 wzrosta ,tylko” 0 3,0% r/r. Warto$¢ dodana w sektorze
finansowym obnizyta sie 0 13,5% r/r, co odjeto 0,7pp od rocznej dynamiki wzrostu
(skutek obnizek stop procentowych).

”

e Polska gospodarka zakonczyta 2025 w bardzo dobrej kondycji - ,efekt przeniesienia
wzrostu na 2026 szacujemy na 1,3-1,4 pp, nieco wyzej niz rok wczesniej. Na poczqtku
2026 wzrost najpewniej spowolni ponizej 4,0% r/r do czego przyczyni sie tymczasowe
zmrozenie aktywnosci ze wzgledu na warunki pogodowe w styczniu i lutym. W catym
roku dynamika PKB wyniesie naszym zdaniem 3,7%.
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Struktura wzrostu warto$ci dodanej
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Struktura wzrostu PKB
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Popyt krajowy a import
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikdw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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