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Inwestycje zmrozone ha poczqgtku roku

e Wzrost PKB w 1¢26 spowolnit do 3,5% r/r z 4,1% r/r w 4925 i byl 0 0,1pp wyzszy Biuro Analiz Makroekonomicznych

od szacunku flash. Odsezonowany PKB zwiekszyt sie o 0,6% q/q po wzroscie o pkoresearch@pkobp.pl
1,0% g/q w 4qg26, rowniez w tym przypadku byt o 0,1pp wyzszy niz wczesniej X @PKO_Research
szacowano. centrumanaliz.pkobp.pl

e Gléwnym motorem gospodarki pozostata konsumpcija indywidualna, ktéra
zwiekszyta sie 0 3,3%r/r, po wzroscie 0 4,3% r/rw 4q25, dodajgc 2,0pp do rocznej
dynamiki PKB. Wsparciem dla wydatkédw konsumentow byly rosngce realne Urszula Krynska
dochody gospodarstw domowych, a odzwierciedleniem dobrej kondycji sektora
jest wzrost wartosci dodanej w handlu (+4,7% r/r) oraz zakwaterowaniu i
gastronomii (+3,4% r/r). W minionym kwartale pozytywnie zaskoczyto spozycie
publiczne, ktére zwiekszyto sie 0 6,0% r/r, wobec 7,7% r/r w 4q25, co wskazuje na
utrzymanie wysokiej dynamiki wydatkéw rzgdowych na poczagtku 2026.

urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 722 060 794

e Pewnym rozczarowaniem byty naktady na srodki trwate, ktére spowolnity do
2,4%r|r 2 6,6% r[r w 4g25. Stabos¢ inwestycji mogta by¢ zwigzana z ograniczong
w czasie mrozow aktywnosciqg w sektorze budowlanym, w ktorym wartosé
dodana spadta o 4,5% r/r. W ujeciu sektorowym prawdopodobnie rozczarowaty
inwestycje publiczne — dane z sektora duzych przedsiebiorstw pokazaty, ze ich
naktady zwiekszyly sie w ujeciu realnym o 8,7% rfr, wobec 11,9% r/r kwartat
wczesniej. W 126 eksport netto i zmiana stanu zapasow miaty neutralny wplyw
na PKB, co stanowi poprawe wzgledem negatywnej kontrybuciji z poprzedniego
okresu.
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e Krajowa gospodarka pozostaje na sciezce wzrostu PKB wyraznie powyzej 3%.

Kolejne kwartaty przyniosqg naszym zdaniem lekkie spowolnienie dynamiki
konsumpciji oraz przyspieszenie inwestycji. Wzrost inflacji, ktéremu towarzyszy
hamowanie nominalnych wynagrodzen, ograniczy w najblizszym czasie wzrost
realnych dochoddéw, co bedzie negatywnie oddziatywato na konsumpcie. Efekt
ten bedzie lagodzony przez wykorzystywanie nagromadzonych oszczednosci.
W przypadku inwestycji budowlanych, od marca obserwujemy nadrabianie
strat zpoczgtku roku. Na naktady ogdtem pozytywnie bedzie wplywato
przyspieszenie wykorzystania srodkow unijnych, dlatego podtrzymujemy naszq
prognoze wzrostu inwestycji o ok. 10% w catym 2026. Podtrzymujemy prognoze
wzrostu PKB w tym roku o 3,5%. Zapewni to Polsce miejsce w czotéwce
najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek UE.

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *Szacunki PKO BP

Struktura wzrostu PKB Dynamika inwestyciji ha tle produkcji budowlanej
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Struktura wzrostu wartosci dodanej Dynamika PKB
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Konsumpcja na tle sprzedazy detalicznej Konsumpcja na tle ptac realnych
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana 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

X @PKO_Research @
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Materiat zatwierdzit(a): Szymon Fabianski

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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