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W Il kw. kontynuacja przyspieszenia dynamiki PKB
do 3,7%/r.

e Wedlug szacunku flash w Il kw. 2025r. PKB wzrést o 3,7%r/r
wobec wzrostu o 3,4% w Il kw. 2025 r. Wynik ten uksztattowat sie lekko powyzej
naszej prognozy (3,5% r/r), na poziomie zgodnym z mediang prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu. PKB po korekcie o sezonowoS$E wzrost
0 0,8% kw/kw, podobnie jak w Il kw.

4924 1925 2q25 3q25 3q25P
PKB 3.4 3.2 3.4 37 3,5
popyt krajowy 53 4,6 4,0 - 43
konsumpcja prywatna % r/r 35 25 4,4 - 37
spozycie publiczne 7,6 20 2,1 - 25
inwestycje -6,9 6,3 -1,0 - 4,4
konsumpcja prywatna 17 16 26 - 21
spozycie publiczne 1,6 04 0,4 - 1,0
kontrybucja
inwestycje =17 0,8 -0,2 - 0,6
pkt. proc.

zapasy 3,4 15 1,0 - 0,3
eksport netto -1,6 =11 -0,5 - -0,4
warto$¢ dodana 25 22 3,0 - 3,2

rzemyst 17 1,0 1,6 - 4,5
P Y % r/r
budownictwo -7,8 0,8 -0,2 - -0,55
handeli naprawy 28 17 59 - 3,2

Zrédio: GUS, BOS Bank

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie publikuje struktury PKB. Nasza
prognoza zaktada, ze w Il kw. wzrosta dynamika naktadéw brutto na Srodki
trwate, ale jednoczeSnie ostabta dynamika spozycia gospodarstw
domowych.

e Cho¢ dane od poczqtku roku wskazujg na przyspieszenie dynamiki PKB
r/r, to jednoczeénie nalezy mieé na uwadze wigkszy wptyw na te wyniki baz
odniesienia i efektéow kalendarzowych. W ujeciu zmian kwartalnych,
oczyszczonych z sezonowosci, dynamika PKB utrzymata sie w Il kw.
na poziomie wyniku z I kw. (0,8% kw/kw SA), w niewielkim stopniu
przyspieszajgc wzgledem | kw. (0,6% r/r). Zatem trudno moéwi¢ o istotnym
przyspieszeniu aktywnosci polskiej gospodarki, jakby na to mogty wskazywaé
dane w ujeciu r/r. Z takim wnioskiem, tj. ograniczonych zmian koniunktury
krajowej gospodarki spdjny jest takze szereg danych i informaciji, gt. wskazniki
nastrojéw przedsiebiorstw (Szybki Monitoring NBP), sytuacja na rynku pracy
(ograniczone zmiany popytu na prace).

e Dla ostatecznej oceny perspektyw wzrostu PKB w kolejnych kwartatach
kluczowe bedq natomiast informacje dot. struktury wzrostu gospodarczego
w lIl kw. Te dane GUS opublikuje 1 grudnia.
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e Na podstawie danych dot. wydatkéow sektora publicznego, realizacji
wydatkowania Srodkéw z Budzetu UE oraz nastrojow inwestycyjnych
przedsiebiorstw, zaktadamy, ze w Il kw. wzrosta dynamika inwestyciji.
W naszej ocenie pozytywny wptyw kalendarza wydatkowania Srodkéw
unijnych w trakcie roku rozwijat sie bardzo powoli (na co wskazywali§my
od wielu miesigcy), ale w Il pot. br. zyskuje na sile.

e W naszej ocenie notowana od IV kw. ub.r. wysoka zmiennos§¢ dynamiki
inwestycji jest zwigzana z wydatkami publicznymi  (prawdopodobnie
zbrojeniowymi), oraz metodologig rachunkéw narodowych (podejscie
memorictowe). Bardzo duze wydatki publiczne przebiegajgce etapowo, ktére
nie sq wyznaczane wg wydatkéw kasowych (wg ktérych mozna analizowaé
wydatki jednostek SFP) utrudniajq te analize. Przy tym zatozeniu zaktadamy
ponowny wzrost dynamiki inwestycji w il kw. do ok. 4,5% r/r i wzrost kontrybucji
tej kategorii do wzrostu PKB do 0,6 pkt. proc. wobec -0,2 pkt. proc. w Il w. Biorqc
pod uwage rosngcq wartoS¢ projektdw wspodtfinansowanych ze srodkéw UE
oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki inwestycji w IV kw. br. oraz w trakcie
2026 .

e Jednoczesnie skale wzrostu dynamiki PKB w naszej ocenie hamowat
w Il kw. wolniejszy wzrost spozycia gospodarstw domowych. Po silniejszym
odreagowaniu konsumpcji w Il kw. (4,4% r/r), zakladamy obnizenie tej
dynamiki do i tak silnego poziomu 3,7% r/r. Oczekiwania stabilizowania sig tej
dynamiki na nizszym poziomie wspierajq dane dot. dynamiki realnych
dochodbéw gospodarstw domowych oraz wyraznie nizsza w Il kw. dynamika
sprzedazy detalicznej. Wciqz jednak dynamika spozycia utrzymuje sie
na solidnym poziomie. W kolejnych kwartatach oczekujemy niewielkiego jej
obnizenia ponizej 3,5% r/r przy zatozenia utrzymania generalnie stabilnego
popytu na prace, dalszego lekkiego obnizenia dynamiki nominalnych
wynagrodzen i stabilizowania sie inflacji CPI w okolicach 25% - 3,0% r/r
w Srednim okresie.

e Bardzo istotne dla materializacji prognoz stabilnego wzrostu polskiej
gospodarki w okolicach 3,5% r/r na przetomie roku i wzrostu blizej 4,0% r/r
pod koniec 2026 r. bedqg natomiast wyniki eksportu.

e W samym Il kw. oczekujemy lekkiego wzrostu dynamiki eksportu.
Perspektywe stopniowego przyspieszenia eksportu wspierajq biezqce niezite
dane z gospodarki globalnej, niemniej wcigz nie mozna ostatecznie
stwierdzié, ze wplyw zawirowah w handlu migedzynarodowym (zmiany
w polityce handlowej USA) nie bedq juz ostabiaé koniunktury w globalnym
handlu i tym samym koniunkture w polskim handlu i przemysle.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy bardzo stopniowego ozywienia
eksportu w warunkach stabilizowania sige sytuacji w gospodarce globalnej przy
potencjalnych pozytywnych efektach w 2026 r. luzowania polityki fiskalnej
w Niemczech. Powyzsze zatozenia wspierajg generalnie  pozytywne
dtugoterminowe oczekiwania przedsigbiorstw (Szybki Monitoring).

e Te prognozy bedq natomiast dopiero weryfikowa¢ wyniki gospodarki
Swiatowej w Il pot. roku, szczegdlinie, ze z powodu shutdownu w USA i braku
danych makroekonomicznych trudno oceni¢ faktyczny stan aktywnosci
gospodarki amerykanskiej na poczqtku IV kw. br.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrédfo: GUS Zrédfo: GUS
wskaznik 4922 1923 2q23 3923 4923 1924 2q24 3q24 4924 1925 2q25 3g25
PKB 25 -05 -05 0,6 12 23 34 28 3,5 3.2 33 3,7
popyt krajowy 0,9 -5,0 -2,6 -37 =11 19 4,9 4,6 53 4,6 4,0 -
konsumpcja prywatna 0,8 -13 -2,2 16 0,7 4,3 4,5 0,2 35 25 4,4 -
spozycie publiczne %r/r -5,8 0,5 27 26 1,0 9,2 1,3 52 7,6 2,0 21 -
nakiady brutto na Srodki trwate 4,0 17 14,9 n3 17,7 3,6 3,9 -4,3 -6,9 6,3 -1,0 -
eksport 4,5 6,3 -0,2 50 3,9 33 4,5 0,0 0,2 11 15 -
import 1,6 -07 -34 -19 0,0 29 7,6 31 356 36 26 -
konsumpcija prywatna 0,4 -0,8 -13 10 0,4 26 26 0,1 17 1,6 26 -
spozycie publiczne -1,2 0,1 0,5 0,5 21 16 21 1.0 16 04 04 -
kontrybucja
nakiady brutto na Srodki trwate 0,9 0,2 21 18 39 0,5 0,6 -0,7 =17 0,8 -0,2 -
pkt. proc.

zapasy 0,7 -4,4 -3,8 -6,9 -7,5 -2,9 -0,8 4,1 34 15 1,0 -
eksport netto 1,6 4,4 20 43 23 0,4 -13 =17 -6 -1 -0,5 -
PKB % kw/kw -1,6 10 -0,6 19 -0,3 0,9 156 0,0 15 0,6 0,8 0,8
konsumpcja prywatna wyréwnane -0,4 -0,7 0,3 29 -1,0 17 0,4 0,0 14 0,9 1,6 -
inwestycje sezonowo 0,4 4,6 3,5 3,0 3,8 -53 29 -2,6 -0,8 3,3 -6 -

Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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