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Gospodarka zwalnia kroku, ale wcigz trzyma mocne tempo
e PKB w 3¢26 wzrést o 3,5% r[r, powyzej haszej prognozy (3,3% r/r), lecz ponizej Biuro Analiz Makroekonomicznych
konsensusu (3,6% r/r), wobec 4,1% r/r w 2026. Po uwzglednieniu czynnikdw pkoresearch@pkobp.pl
sezonowych dynamika wyniosta 3,6% r/r i 0,8% /g, co oznacza ésmy z rzedu X @PKO_Research

kwartat wzrostu. Za spowolnieniem rocznej dynamiki stata przede wszystkim
wyzsza baza odniesienia, ale tez nieco stabsza biezgca aktywnosé. Polska
pozostaje w grupie najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Europy.

Strukture PKB poznamy na koniec listopada, ale dane miesieczne wskazujq,
ze spowolnienie miato dosé szeroki charakter. Najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem okazato sie budownictwo — w 3926 produkcja budowlano-
montazowa spadita o 2,1% r/r po wzroscie o 4,6% rfr w 2g26. Wedtug GUS
znaczenie miaty nieregularnosci rozliczen, co daje nadzieje na odbicie w 4926,
cho¢ strukturalna stabos¢ branzy utrzymuje sie od dluzszego czasu.
Wyhamowat réwniez przemyst, do 3,0%r/r z5,6% r/r. Jashym punktem pozostata
produkcja débr inwestycyjnych, wspierana przez zbrojenia, energetyke,
umaszynowienie firm iinfrastrukture. Problemy utrzymujg sie w motoryzacii,
cho¢ sygnaty z Niemiec dajg nadzieje na odbicie. Dobra konsumpcyjne
pozostajg pod presjg konkurencji z Chin, podczas gdy zaopatrzeniowe
korzystajg z przebudowy tancuchéw dostaw. Inwestycje najpewniej nadal ]
istotnie wspieraty wzrost PKB, dzieki wykorzystaniu srodkéw z KPO. sie22  sie23  sie24  sie25  sie26

Wysokie ceny paliw nadwyrezyly budzety gospodarstw domowych, ixj:;ﬁ:j;gifg?xZz'ljg'chZ;ijg?;“&”gjﬁfg to
ograniczajgc ich sklonno$é do zakupéw. Sprzedaz detaliczna W 3926  interpolowane metoda Litterman-fixed. '
nieznacznie spowolnita do 2,1% r/rz 2,3% r/r w 2¢26. Wyhamowanie obserwujemy  Syntetyczny indeks aktywnosci
réwniez w ustugach, ktérych dynamika obnizyta sie z ponad 6% r/r w 226 do ok.  gospodarczej*

5% rir w 3g26. Nie wynikalo to jednak ze stabosci dochoddéw gospodarstw 5 _

domowych— wynagrodzenia przyspieszyty do 6,2% r/r z 5,5% r/r. Sklohnos¢ do , z-score

oszczedzania nadal rosnie — w 2q26 do 10% z 9,1% w 1926 — i od 8 kwartatow

utrzymuje sie historycznie wysokim poziomie. Konsumenci odktadajg wiec czes¢ 1 //\'\
dzisiejszych wydatkow na rzecz przysztej konsumpgiji i inwestycji. Eksport netto ‘ /\ ‘ ‘ A
najpewniej nadal miat neutralny wptyw na wzrost PKB. V W
Spowolnienie w 326 wyglgda bardziej na efekt statystyczny i przejsciowq 1

utrate tempa niz zmiane kierunku gospodarki. W 4¢q26 wsparciem moze byé 2
finalizacja projektéw inwestycyjnych przed koncem roku, dalsze ozywienie 3
globalnego handlu oraz spadek cen paliw, poprawicjgcy site nabywczg — W26 w218 wz20  wz22  wiz24  wiz26

konsumentow. Oczekujemy wyniku nie gorszego niz w 3¢26 i podirzymujemy zradio: GUS, PKO Bank Polski. *Syntetyczny indeks

prognoze wzrostu PKB w 2026 na poziomie 3,6%-3,7%. wyznaczony metodq PCA na podstawie miesiecznych
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej i badan koniunktury.
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to: 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
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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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