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PKB rosnie i bedzie rosngé
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Wzrost PKB w 126 wyniést 3,4% r/r, zgodnie z naszq prognozq i nieznacznie
ponizej konsensusu (3,6% r/r), wobec wzrostu o 4,1% r/r w 4g25. Po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych dynamika PKB réwniez wyniosta 3,4% r/r. W ujeciu g/q PKB
wzroésto 0,5% (sa), co oznacza kontynucicje nieprzerwanego trendu wzrostowego
juz szésty kwartat zrzedu.

Szczegotowe dane dotyczqgce struktury wzrostu PKB zostang opublikowane na
poczatku czerwca. Analiza miesiecznych wskaznikéw za 1¢26 wskazuje, ze
spowolnienie dynamiki rocznej bylo spowodowane gtéwnie przez warunki
pogodowe w styczniu i lutym, ktére szczegdlnie dotknely sektor budowlany —
w jego przypadku srednia dynamika w kwartale wyniosta -8,7% r/r. Mimo spadku
aktywnosci w budownictwie, inwestycje ogélem powinny wzrosngé.
Obserwujemy zmiane w strukturze inwestycji w Polsce - obecnie w mniejszym
stopniu dotyczg one budownictwa, aw wiekszym doébr inwestycyjnych, ktérych
produkcja wzrosta srednio o0 6,4% r/r. Widoczne powinny by¢ réwniez dalsze efekty
uruchomienia inwestycji finansowanych ze s$rodkéw KPO, szczegdlnie
w inwestycjach rzgdowych. Cho¢ w tym kwartale wzrost inwestycji mogt by¢ jeszcze
ograniczony, w kolejnych miesigcach oczekujemy ich dynamicznego,
dwucyfrowego wzrostu.

Konsumpcja prawdopodobnie nadal miata istotny wktad we wzrost PKB. Z jecnej
strony, ekstremalne mrozy zmusity konsumenitéw do ograniczenia korzystania
zustug, co przelozylo sie na spowolnienie w tej kategorii, z drugiej strony
konsumenci zwiekszyli wydatki na towary. Sprzedaz detaliczna wzrosta
szczegolnie silnie w marcu (8,7% r/r), co byto zwigzane z zakupami zywnosci przed
Wielkanocq (przypadajaca na poczatek kwietnia) oraz wiekszq sprzedazg paliw.
Byly to jednak czynniki jednorazowe, ktére negatywnie wptyng na wzrost w 2¢26,
kiedy to dynamika konsumpcji prawdopodobnie spadnie - wyzsza inflacja
ograniczy wydatki zarowno na ustugi, jak i towary.

Spowolnienie aktywnosci w 1¢26 wynikatlo gléwnie 2z jednorazowych
negatywnych czynnikéw. W dalszej czesci roku kluczowym wyzwaniem staje sie
wzrost cen surowcow, szczegodlnie paliw, co czasowo ostabi popyt konsumpcyjny
i potencjat produkeyjny gospodarki. Gospodarstwa domowe dysponujg jednak
oszczednosciami, ktére umozliwiqg im stabilizacje konsumpciji w okresie szoku,
a przedsiebiorstwa nie raz udowodnity, ze radzqg sobie w trudnych warunkach.
W zwigzku z tym podtrzymujemy prognhoze calorocznego wzrostu PKB na
poziomie ok. 3,5%.

Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodio: GUS, PKO Bank Polski. *Dla eksportu, importu i
ustug, 1026 dotyczy miesiecy styczeniluty.

Dynamika inwestyciji na tle produkcji budowlanej
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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
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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