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PKB w IV kw. wzrést o 4,0% r/r. Solidna konsumpcija
prywatna i dalszy wzrost dynamiki eksportu.

e Wedtug szacunku GUS w IV kw. 2025 r. PKB wzrost o 4,0%, wobec 3,8% r/r
w Il kw., zgodnie z szacunkiem flash. PKB po korekcie o sezonowo$§¢ wzrost
01,0% w relacji do Il kw., po wzroscie o 0,9% kw/kw w 11 Il kw.

o Dzisiejszg publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2025 r.
wraz z catorocznymi wynikami czesci sktadowych. Na podstawie tych danych
mozna byto oszacowaé zmiany w poszczegdlnych skiadowych PKB w IV kw.
Ztego wzgledu dzisiejsza publikacja przyniosta ograniczony zaséb nowych
informaciji. Generalnie potwierdzity si¢ szacunki ponownego wzrostu dynamiki
spozycia gospodarstw domowych (4,2% r/r) oraz obnizenia dynamiki
naktadéw brutto na srodki trwate (4,7% r/r). W IV kw. kontynuowany byt trend
wzrostowy dynamiki eksportu.

1925 2q25 3q25 4925
PKB 32 33 3,8 4,0
popyt krajowy 4,3 4,1 3,7 4,3
konsumpcja prywatna %r/r 2,6 4,5 35 4,2
spozycie publiczne 15 2,0 7.4 7,3
inwestycje 6,4 -0,7 7,1 4,7
konsumpcija prywatna 1,6 2,6 2,0 21
spozycie publiczne kontrybucja 0,3 0,4 15 17
inwestycje pkt. proc. 0,8 -0, 11 1,0
zapasy 13 1,0 -1,0 -0,6
eksport netto -0,9 -0,7 0,3 -0,2
wartos¢ dodana 2,2 29 34 3,5
przemyst % rfr 11 18 4,9 41
budownictwo 10 -0,2 0,3 4,9
handel i naprawy 18 59 4,3 4,9

Zrédto: GUS

¢ Nowqg informacjgq w opublikowanych danych sq skiadowe handiu
zagranicznego i dalsze, silniejsze wobec oczekiwan odbicie eksportu.
W IV kw. dynamika eksportu wzrosta do 7,7% r/r z i tak juz mocnego poziomu
6,1% w Il kw. Tym samym, w Il pot. roku eksport solidnie odbit, po bardzo
stabych wynikach w I. 2023 — | pot. 2025. Na sygnaty ozywienia wskazywaty juz
takze dane dot. sprzedazy eksportowej przedsiebiorstw oraz struktura
produkcji przemystowej, tj. wyniki w dziatach przemystu o duzym udziale
sprzedazy eksportowej w okresie lipiec — grudzief 2025 r.

e Przy istotnej skali importochtonnosci polskiego eksportu oraz solidnym
odbiciu popytu krajowego, nie dziwi réwnoczesne odbicie dynamiki importu
(do 87% rfr) i lekkie pogorszenie wktadu eksportu netto we wzrost PKB.
W przypadku polskiej gospodarki bardziej typowe dla okreséw ozywienia jest
wiasnie nizsza kontrybucja eksportu netto, tym samym nie mozna wskazywac
na negatywne sygnaty dot. sytuaciji w polskiej gospodarce.

e Biorgc pod uwage oczekiwane ozywienie aktywnosci gospodarczej
w Niemczech w br. oczekujemy utrzymania mocniejszych wynikéw eksportu,
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pomimo zatozen lekkiego spowolnienia aktywnosci gospodarczej na §wiecie.
Z drugiej strony fakt, ze to ozywienie niemieckiej gospodarki bedzie w sporym
stopniu opierato sie na ozywieniu inwestycji infrastrukturalnych (mniegj
importochtonnych) jako ograniczony widzimy potencjat do dalszego
wyraznego przyspieszenia dynamiki eksportu. Oczywiscie w tym kontekscie
kluczowa jest materializacja zatozef bazowych rozwoju sytuacji na Swiecie
tj. krotkotrwatego konfliktu USA-Iran oraz ograniczonej skali i trwatosci wzrostu
cen ropy naftowej na Swiecie oraz ograniczonego wptywu na globalng
aktywnoS¢€ niepewnosci dot. polityki handlowej USA.

e Zaktadajgc scenariusz stabilnego rozwoju gospodarki globalnej
oczekujemy w 2026 r. wyraznie mochniejszego wzrostu krajowych inwestyciji.

e DoSC wyrazne obnizenie dynamiki naktaddw brutto na srodki trwate w IV kw.
do 4,7% r[r 2 7,1% w Il kw. moze troche zaskakiwaé w kontekscie sporo lepszych
danych dot. produkcji budowlanej oraz sygnatdw rosngcej skali projektow
wspbétfinansowanych ze Srodkéw unijnych. Z drugiej strony, przez caty miniony
rok zmienno$¢ dynamiki inwestycji byta bardzo wysoka i w okresie | — Ill kw.
wynikata zbardzo duzej zmiennosci dynamiki inwestycji publicznych
(+28,5% r/r w I kw., =71% r/r w Il kw. oraz +32,2% r/r w Ill kw.). Zmiennoéé ta moze
wynika¢ z mniej regularnych wydatkéw inwestycyjnych na zbrojenia, a pewna
niespdjnos¢ danych dot. rachunkédw narodowych z miesiecznymi danymi
ze sfery realnej moze wynika¢ z istotnego udziatu importu w tych wydatkach
oraz przede wszystkim w réznej metodyki (ujecie memoriatowe danych
dot. rachunkéw narodowych).

e Generalnie wynik inwestyciji za caty ub.r. + 4,2% r/r wobec -0,9% w 2024 r.
odzwierciedla efekt zwigkszenia skali wydatkéw inwestycyjnych
wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych. W 2026 r. oczekujemy wyraznie
wyzszego wzrostu naktadéw o ok. 9,0% r/r. Prognozujemy, ze skala projektéw
wspotfinansowanych ze Srodkéw UE bedzie sporo wyzsza, na co wskazujq
dane MFiPR dot. podpisywanych dotychczas uméw na projekty
wspbétfinansowane ze srodkéw UE z perspektywy 2021 — 2027 oraz koniecznos¢
wydatkowania $rodkéw unijnych w ramach KPO do kohca br. Oczekujemy
w 2026 r. dalszego odbicia inwestycji SFP oraz najwigkszych przedsiebiorstw
(gtéwnie spoétek publicznych), ktére w catym sektorze przedsiebiorstw sq
gtownymi beneficjentami finansowania unijnego.
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e Z drugiej strony, w poréwnaniach historycznych cyklu wydatkowania
srodkow UE taki wynik inwestycji nie jest szczeg6lnie spektakularny. To z kolei
jest efektem zaktadanego przez nas wcigz jedynie umiarkowanego popytu
cyklicznego na inwestycje w firmach (o czym $wiadczq plany inwestycyjne
przedsigbiorstw wg Szybkiego Monitoringu NBP) oraz mniejszej zmiennosci
w ostatnich latach inwestyciji publicznych, na ktére od 2023 r. silnie wptywajqg
rosnqgce wydatki zbrojeniowe. Te zwigkszone wydatki w pewnym stopniu
ograniczajg amplitude wahah inwestycji z tytutu kalendarza projektow
wspoditfinansowanych ze srodkéw UE.

e Umiarkowany optymizm przedsigbiorstw oraz wcigz przecietny poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych sq tez powodem ograniczonego
potencjatu do wzrostu popytu na prace. Badania NBP potwierdzajg,
ze w2026 r. najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stagnacja
zatrudnienia. Przy jednoczesnie lekko nizszej dynamice wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych oczekujemy zatem w 2026 r. nieco nizszego wzrostu
konsumpcji prywatnej o 3,4% r/r wobec 3,7% w catym ub.r. oraz 4,2% w IV kw.
Skala spadku tej dynamiki bedzie niewielka w warunkach prognozowanego
przez nas wcigz niskiego bezrobocia oraz dotychczasowego wzrostu
oszczednosci.

e Przy niewielkim obnizeniu dynamiki konsumpcji prywatnej i dynamicznym
odbiciu inwestycji, w 2026r. oczekujemy utrzymania mocnego wzrostu
popytu krajowego o 4,3%. Przy stabilizujgcych sie ocenach firm poziomu
zapasoéw zaktadamy, ze tak jak w ub.r. ich wktad we wzrost PKB bedzie zblizony
do neutralnego. Przy koniecznej konsolidacji finanséw publicznych, nizszym
tempie wzrostu ptac w sferze budzetowej oczekujemy tez dalszego obnizenia
dynamiki spozycia publicznego.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy, ze wzrost PKB w 2026 r. moze
lekko przyspieszyé wzgledem 2025 r. do 4,0%. Niekorzystne warunki
atmosferyczne w styczniu oraz lutym mogg okresowo ostabi¢ dynamike
wzrostu PKB w | kw. blizej 3,5% r/r (gtéwnie inwestycji budowlanych), niemniej w
kolejnych kwartatach oczekujemy juz silniejszego wzrostu aktywnoSci
i dynamiki PKB powyzej poziomu 4,0% w Il pot. roku.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 1923 2923 3g23 4q23 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4q25
PKB -05 -0,5 0,6 1,2 23 3,4 28 3,5 3,2 33 3,8 4,0
popyt krajowy -5,0 -26 -3,7 -1 22 54 43 57 43 41 37 4,3
konsumpcja prywatna -1,3 -2,2 16 0,7 3,9 4,2 0,2 3,6 2,6 4,5 3,5 4,2
spozycie publiczne %t/ 0,5 27 2,6 1,0 93 1,6 59 83 15 20 7.4 73
naktady brutto na rodki trwate 17 14,9 1,3 17,7 4,0 5,0 -28 -5]1 6,4 -0,7 71 4,7
eksport 6,3 -0,2 50 3,9 33 43 0,5 01 21 19 6,1 77
import -0,7 -34 -19 0,0 31 7.8 32 3,9 43 3,4 59 8,7
konsumpcja prywatna -0,8 -1,3 10 0,4 23 24 0,1 18 16 26 20 21
spozycie publiczne ) 01 05 0,5 2,1 1,6 21 11 17 03 04 15 17

kontrybucja
naktady brutto na rodki trwate 0,2 2,1 18 39 0,5 0,8 -0,56 -1,3 08 -0, 11 1,0
pkt. proc.
zapasy -4,4 -38 -6,9 -75 -25 -0,4 33 31 13 10 -1,0 -0,6
eksport netto 4,4 20 4,3 23 0,3 -1,6 -4 -19 -0,9 -0,7 0,3 -0,2
PKB % kw/kw 10 -0,6 19 -0,4 0,9 15 0,0 14 0,7 0,9 0,9 1,0
konsumpcja prywatna wyréwnane -0,6 0,3 29 -1,3 16 0,4 0,5 10 1,0 15 0,0 1,6
inwestycje sezonowo 4,6 35 31 3,9 -4,5 3,4 -3,6 0,9 33 -1 32 03

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
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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
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