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Solidny wzrost gospodarczy

e PKB w 2926 wzrést o 3,8% r/r, silniej od konsensusu (3,7% r/r), ale ponizej naszej
prognozy (4,1% rfr), przyspieszajac wobec 3,5% r/r w 1¢26. Po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych dynamika PKB wyniosta 3,7% r/r, a w ujeciu g/q gospodarka
urosta o 0,9% (sa). 2926 byt siodmym z rzedu kwartatem wzrostu, a gospodarka
utrzymata sie na sciezce stabilnej ekspansii.

e Szczegotowq strukture wzrostu poznamy pod koniec sierpnia, jednak dane
miesieczne za 2q26 sugerujq, ze gtéwnym zrédiem przyspieszenia byly przemyst
i budownictwo. Najmocniej odbita produkcja budowlana, ktéra w 1926 byta
ograniczana przez skutki mrozéw. W 2g26 produkcja budowlana o charakterze
inwestycyjnym wzrosta o 16% r/r, przy dalszym spadku prac remontowych. Nadal
dobrze wyglgdata produkcja inwestycyjna w przemysle, rosngc o 5% r/r. W danych
miesieczny  szczegdlnie wyrazne bylo  przyspieszenie  produkcji  dobr
zaopatrzeniowych do 8,6% r/r z —0,5% r/r w 126, co moze sugerowac start realizacji
duzych projektow. Po stabym 1g26, kiedy inwestycje ogdtem wzrosty o 2,4% r/r
(prywatne o 6,4% r/r), w 2926 zadziataty najpewniej jednoczesnie nowe projekty
i nadrabianie zalegtosci. Wydatkowanie srodkdw z KPO w 1h26 byto 4-krotnie wyzsze
r/r, aw samym 226 wzrosto 0 35% q/q (chociaz w PKB czesc¢ tych srodkow pojawi sie
z opdznieniem). Naszym zdaniem w 2026 wzrost inwestycji mégt byé bliski
dwucyfrowemu.

e Dynamika konsumpciji prywatnej najprawdopodobniej spowolnita, co widzielismy
juz wezesniej w danych o sprzedazy detalicznej. Z jednej strony silnie rosta sprzedaz
paliw, zdrugiej wygasty czynniki jednorazowo wspierajgce wynik 1926 (zakupy
wielkanocne), arealny wzrost wynagrodzen obnizyt sie do 2,6% r/r z 4,3% r/r.
Czesciowym buforem dla konsumpciji mogly staé sie oszczednosci. Naszym
zdaniem w 2h26 konsumpcja pozostanie pod presjqg stabszej dynamiki realnych
dochodow. W minionym kwartale pozytywny wktad do PKB moégt natomiast nadal
generowac eksport netto.

e Przyspieszenie PKB w 2026 byto przede wszystkim efektem rozpedzajgcego sie
ozywienia inwestycyjnego, jednak najpewniej w wolniejszej skali niz oczekiwalismy.
W 2h26 dynamika PKB ostabnie ze wzgledu na wolniejszy wzrost realnych
wynagrodzen, ktory przetozy sie na stabszg konsumpcje oraz przez wyzszg baze
odniesienia zwigzang z ozywieniem gospodarki pod koniec 2025. Przedsiebiorstwa
pozostang dodatkowo pod presjg szoku naftowego, cho¢ dotychczas wielokrotnie
pokazywaty umiejetnos¢ adaptacji do trudnego otoczenia. Podtrzymujemy
prognoze wzrostu PKB w 2026 hc poziomie 3,5%.
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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
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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