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W Il kw. lekkie przyspieszenie dynamiki PKB
do 3,4%r/r.

e Wedtug szacunku flash w Il kw. 2025 r. PKB wzrést o 3,4% r/r wobec wzrostu
03,2% w | kw. 2025 r. Wynik ten uksztattowat sie nieznacznie powyzej naszej
prognozy (83% r/r), na poziomie zgodnym z mediang prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu. PKB po korekcie o sezonowos$é¢ wzrést 00,8% kw/kw,
po wzroscie 0 0,7% w | kw.

4q24 1925 2q25 2q25P
PKB 34 3,2 3,4 33
popyt krajowy 53 4,6 - 4,6
konsumpcja prywatna %1fr 35 25 - 3,6
spozycie publiczne 7.6 20 - 20
inwestycje -6,9 6,3 - 23
konsumpcija prywatna 17 1,6 - 19
spozycie publiczne kontrybucja 1,6 0,4 - 1,0
inwestycje okt proc. -17 0,8 - 0,4
zapasy 34 15 - 07
eksport netto -16 -11 - -0,9
warto$é dodana 25 22 - 29
przemyst % 17 1,0 - 19
budownictwo -7.8 0,8 - -0,6
handel i naprawy 28 17 - 45

Zrédto: GUS

*prognoza sprzed publikacji szacunku flash

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie publikuje struktury PKB. Nasza
prognoza zaktada, ze w Il kw. wzrosta dynamika spozycia (zaréwno
prywatnego jak i publicznego) i jednoczesnie ostabta dynamika akumulacji
brutto (zaréwno dynamika inwestyciji, jak i kontrybucja zapaséw).

e Lekka poprawa dynamiki realnych dochodoéw, a przede wszystkim wyrazne
odbicie dynamiki sprzedazy detalicznej wskazujq, ze w Il kw. dynamika spozycia
gospodarstw domowych przyspieszyta do ponad 35% po okresowym
spowolnieniu w | kw. Oczekujgc utrzymania stabilnej sytuacji na rynku pracy,
stopniowego spadku nominalnej dynamiki wynagrodzen, ale jednoczesnie
wyraznego spadku inflacji CPI w Il pot. roku zaktadamy, ze dynamika
konsumpcji utrzyma sie w kolejnych kwartatach powyzej 3,0%. Z drugiej
strony utrzymanie realnej dynamiki dochodéw ponizej wysokich pozioméw
22024 r. ogranicza szanse na silniejsze odbicie tej dynamiki.

¢ Zaktadamy natomiast, ze silne odreagowanie inwestycji w | kw. wynikato
zefektow statystycznych (silny spadek inwestycji w IV kw.) i w I kw.
zaktadamy korekcyjny spadek dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate.
Ponadto zaktadamy dalszy stopniowy spadek kontrybucji zapaséw
przy rosngcej bazie odniesienial.

e Choc¢ oceniamy, ze w samym Il kw. dynamika naktaddéw brutto na srodki
trwate obnizyta sie, to w kolejnych kwartatach oczekujemy jej przyspieszenia
przy rosngcej skali projektéw inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkéw
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UE. Te zatozenia potwierdzajq dane MFIPR, dane MF dot. budzetu UE oraz wyniki
badania NBP Szybki Monitoring wskazujgce na wyrazng poprawe prognoz
inwestycyjnych  najwiekszych  firm  publicznych, bedacych gtéwnym
beneficjentem finansowania z UE.

e Skale ozywienia inwestycji bedq z kolei ograniczaty stabe nastroje
inwestycyjne firm prywatnych, szczegdlnie tych z dominujgcym kapitatem
zagranicznym. Na nastroje tych firm negatywnie wptywa prawdopodobnie
sytuacja w globalnym handlu. Biorac pod uwage wyrazng skale wzrostu cet
USA, w tym cet na import z krajow UE, oczekujemy spowolnienia aktywnosci
gospodarki amerykanskiej i gospodarki globalnej, co w srednim okresie
bedzie hamowaé ozywienie krajowego eksportu oraz przemystu.

e Dla prognoz srednioterminowych eksportu oraz dynamiki PKB kluczowa
jest skala wptywu zaostrzenia polityki handlowej USA, ktérq wciqz jest trudno
oszacowaé biorgc pod uwage dotychczasowqg skale niepewnosci
dot. ostatecznych rozwigzan. W bozowym scenariuszu  zaktadamy,
ze przy wyzszym poziomie cet ogdlnych dla UE, ale obnizeniu ich dla
motoryzacji oraz zaktadajgc, ze ewentualne cta sektorowe nie bedg
juz obejmowaé UE, negatywne konsekwencje dla aktywnos$ci z tytutu sytuacji
w globalnym handlu zostang zrekompensowane ozywieniem krajowych
inwestycji (projekty wspétfinansowane ze srodkéw UE). Jak juz wskazywalismy
we wcezesniejszych komentarzach, cho¢ potencjalne luzowanie polityki fiskalnej
w Niemczech moze by¢ pozytywne dla polskiego eksportu, to wyrazniejszych
jego efektéw mozna oczekiwaé najwczesniej w 2026 r.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy lekkiego przyspieszenia
dynamiki PKB w catym 2025 r. do 3,3% z 2,9% w ub.r. Od IV kw. oczekujemy
wzrostu dynamiki PKB lekko powyzej 3,5% rfr, ktéra powinna utrzymaé sie
takze w1 pot. 2026 r.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 322 4922 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925
PKB 4] 2,5 -05 -05 0,6 12 22 3,2 28 3,4 3,2 34
popyt krajowy 27 0,9 -5,0 -26 -37 =11 1,9 49 4.6 53 4.6 bl
konsumpcja prywatna 26 0,8 -13 -22 16 0,7 43 45 0,2 3,56 25 -
spozycie publiczne %1 32 -58 05 27 26 1,0 92 1.3 52 7,6 20 -
naktady brutto na srodki trwate -12 4,0 17 14,9 1,3 17,7 3,6 39 -43 -6,9 6,3 -
eksport 10,6 45 6,3 -02 50 39 33 45 0,0 0,2 11 -
import 82 16 -07 -34 -19 0,0 29 7.6 31 35 35 -
konsumpcja prywatna 15 04 -0,8 -13 10 04 26 26 01 17 16 -
spozycie publiczne 0,6 -12 0] 0,5 0,5 21 16 21 10 16 0,4 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate -0,2 0,9 0,2 21 1.8 3,9 0,5 0,6 -07 -17 0,8 -
pkt. proc.

zapasy 0,6 07 -44 -38 -6.9 -75 -29 -08 4] 34 15 -
eksport netto 15 16 4,4 20 43 23 0,4 -13 -17 -6 -11 -
PKB % kw/kw 0,5 -1,6 10 -0,6 19 -03 08 15 0] 14 0,7 0,8
konsumpcja prywatna wyrownane -8 -04 -07 04 27 -11 16 08 -03 13 07 -
inwestycje sezonowo 17 04 46 3,5 3,0 3.8 -5,0 16 -1,6 01 4,0 -
Zrodto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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