Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

1 grudnia 2025

W Il kw. wzrost PKB o 3,8% t/r, silniejsze inwestycje
i nieco stabsza konsumpcja prywatna.

e Wedtug wstepnych danych w Ill kw. 2025 r. PKB wzrdst o 3,8% r/r, powyzej
szacunku flash (3,7% r[r), wobec wzrostu o 3,3% rfr w Il kw. 2025 r. Wynik ten
uksztattowat sie powyzej naszej prognozy sprzed publikacji flash (3,5% r/r)
oraz lekko powyzej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (3,7% r/r).
PKB po korekcie o sezonowos¢ wzrdst o 0,9% kw/kw, po wzroscie 0 0,8% w Il kw.
i0,7% w | kw.

4q24 1925 2q25 3925 3q25P*
PKB 3,5 3,2 33 38 3,5
popyt krajowy 57 4,3 4,1 37 43
konsumpcja prywatna %r/r 3,6 2,6 4,5 35 37
spozycie publiczne 8,3 15 20 73 25
inwestycje -5/ 6,4 -0,7 71 4,4
konsumpcja prywatna 17 16 2,6 2] 21
spozycie publiczne 1,6 0,4 04 1,6 1,0
kontrybucja
inwestycje =17 0,8 -0,2 0,8 0,6
pkt. proc.
zapasy 3,4 15 1,0 -0,7 0,3
eksport netto -1,6 =11 -0,5 0,0 -0,4
wartos¢ dodana 23 22 29 34 33
przemyst 1,6 11 18 4,9 4,8
% r/r
budownictwo -7,0 10 -0,2 0,3 -0,5
handel i naprawy 2,7 18 59 4,3 32

Zrédio: GUS, BOS Bank

*prognoza sprzed publikaciji flash

e Co do kierunku zmian gtéwnych skiadowych PKB, opublikowane dzisiqj
dane sqg zbiezne z naszq prognozq, tj. w Il kw. przyspieszyta dynamika
naktadéw brutto na Ssrodki trwate oraz obnizyta sie dynamika spozycia
gospodarstw domowych.

e Dane dot. konsumpcji prywatnej (wzrost o 3,5% r/r) okazaty sie bliskie
naszej prognozy. Tak jak wskazywalismy komentujgc wyniki konsumpciji
wllkw, jej silne przyspieszenie w okresie kwiecieh - czerwiec byto
odreagowaniem po stabych wynikach | kw., w czesci zwiqzane z efektami
sezonowymi (termin Swigt Wielkanocnych).

e Powr6ét dynamiki realnych dochodéw w okolice wieloletniej Sredniej
w naszej ocenie bedzie utrzymywaé dynamike spozycia gospodarstw
domowych na poziomie nieco powyzej 3,0% r/r pod koniec br. oraz w 2026 r.
przy zatozeniu utrzymania stabilnego popytu na prace, nizszego nominalnego
wzrostu dochoddw z pracy oraz swiadczeh oraz juz niewielkich zmian inflacji
CPI (wahajqgcej sie w okolicach 2,5% w 2026 r.). Przy wigkszych wyzwaniach dla
strony dochodowej, czynnikiem zdecydowanie stabilizujgcym wyniki spozycia
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gospodarstw domowych jest notowana do potowy br. wyrazna poprawa
wskaznika oszczednosci gospodarstw domowych.

e Cho¢ dane dot. sprzedazy detalicznej w IV kw. mogq dalej by¢ wspierane
silniejszym wzrostem sprzedazy samochodéw, to prawdopodobnie bedzie
to zwigzane z kumulacjg zakupdw inwestycyjnych z uwagi na zmiang
od 1stycznia 2026 r. limitbw odpisdw amortyzacyjnych i zmniejszenie ich
dla samochoddéw spalinowych zakupionych po Nowym Roku. Na taki efekt
wskazujg dane dot. rejestracji nowych samochodéw, gdzie na przetomie
i IV kw. wyraznie zwiekszyt si¢ udziat rejestracji na tzw. firme.

e W IIl kw. oczekiwali§my korekcyjnego wzrostu dynamiki naktadéw brutto
na érodki trwate. Skala tego przyspieszenia (do 7,1% r/r) przekroczyta naszqg
prognoze. Opublikowane dane GUS dot. nakiaddéw w sektorze przedsigbiorstw
w Il kw. nie wskazujg na wyrazne przyspieszenie dynamiki inwestycji firm
w tym okresie. Tym samym w [l kw. silniej odreagowaty zapewne inwestycje
publiczne. Cho¢ kluczowym czynnikiem wspierajgcym silniejszy wzrost
inwestycji jest zwigkszenie skali projektow wspotfinansowanych ze Srodkéw
unijnych (zaréwno jednostek SFP jak i firm publicznych), to tak silne
przyspieszenie inwestycji w lll kw. w naszej ocenie wynikato prawdopodobnie
dodatkowo z wigkszej skali nakladéw w ramach inwestycji zbrojeniowych.
Taki wniosek wspierajg materiaty analityczne NBP dot. bilansu handlowego
wskazujgce na wigksze znaczenie tego czynnika w imporcie we wrzesniu.

e Wydatki zbrojeniowe o bardzo duzej wartosci bedq zapewne caty czas
podwyzsza€ zmienno$¢ dynamiki inwestycji z kwartatu na kwartat.
Jednocze$nie jednak usredniajgc te wyniki oczekujemy w kolejnych
kwartatach dalszego wzmocnienia dynamiki inwestycji gtéwnie jako efektu
coraz silniej rosnqcej skali inwestycji wspodtfinansowanych ze Srodkéw UE.
Ztego wzgledu w IV kw. oczekujemy stabilizacji dynamiki naktadéw
w okolicach 7,0% r/r, awcatym 2026r. zwigkszenia dynamiki do 8,5%
z szacowanych 5,0% na 2025 r. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach nastroje
inwestycyjne firm pozostang stosunkowo stabe, co bedzie obnizato wyniki
naktadéw w  firmach  prywatnych, ktére w  mniejszym  stopniu
sq beneficjentami finansowania unijnego. Potencjalnie okresowo w IV kw. br.
mogqg wzrosng¢ wydatki inwestycyjne firm na Srodki transportu w zwigzku
z opisanymi powyzej zmianami limitéw rozliczef podatkowych.

e Pomimo zwigkszenia skali importu z tytutu inwestycji zbrojeniowych,
wktad eksportu netto we wzrost w Il kw. poprawit si¢, na co z kolei wptyneto
silniejsze od oczekiwaiA ograniczenie kontrybucji zapaséw (bardzo
importochtonna kategoria) oraz silniejsze odreagowanie eksportu. Silne
przyspieszenie eksportu w Il kw. jest bardzo pozytywng informacjq, zgodnq
z zatozeniami stopniowego przyspieszenia eksportu po bardzo stabych jego
wynikach na przetomie 2024 i 2025r. Z drugiej strony w warunkach
zaktadanego wyhamowania aktywnosci w gospodarce globalnej oceniamy,
ze tempo tej poprawy nie utrzyma sie na tak silnym poziomie jak w Ill kw. Takze
pazdziernikowe wyniki produkcji przemystowej w tym w dziatach o najwyzszym
udziale sprzedazy eksportowej wskazujg na spadek tej dynamiki
po dynamicznym jej wzroscie we wrzesniu.

e Cho¢ dane od poczqgtku roku wskazujg na przyspieszenie dynamiki PKB r/r,
to jednocze$nie nalezy mie¢ na uwadze wigkszy wptyw na te wyniki baz
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odniesienia i efektdbw kalendarzowych. W ujeciu zmian kwartalnych,
oczyszczonych z sezonowosci, dynamika PKB od poczgtku roku niewiele sig
zmienia rosnqc z 0,7% kw/kw w | kw. do 0,9% w Il kw. Z takim wnioskiem,
tj. ograniczonych zmian koniunktury krajowej gospodarki spojny jest takze
szereg danych i informacji, gt. wskazniki nastrojéow przedsiebiorstw (Szybki
Monitoring NBP), sytuacja na rynku pracy (ograniczone zmiany popytu
na prace).

e Z tego wzgledu podtrzymujemy naszq prognoze lekkiego ostabienia
dynamiki PKB na przetomie roku w okolice 3,5% r/r, po czym jej silniejszego
przyspieszenia do poziomu 4,0% pod koniec 2026r. W catym 2026r.
oczekujemy wzrostu PKB o 3,7%, wobec 3,4% szacowanych w 2025 r.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
10,0 12,0 4 12,0
% % %
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0,0 0,0 - £ 00
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mmkonsumpcja —PKB r/r
-10,0 J L 120 -12,0 J L 120
1904 1q06 1908 1910 1912 1q14 1q16 1q18 1920 1922 1q24 1q08 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924
srodio: GUS zrbdio: GUS
wskaznik 4q22 1923 2q23 3qg23 4q23 1924 2q24 3q24 4q24 1925 2q25 3925
PKB 25 -0,5 -0,5 0,6 1,2 23 3,4 28 35 32 33 3,8
popyt krajowy 0,9 -5,0 -2,6 -3,7 -1 2,2 5,4 4,3 57 4,3 4, 37
konsumpcja prywatna 0,8 -13 -22 16 0,7 3,9 4,2 0,2 3,6 2,6 4,5 35
spozycie publiczne % r/r -5,8 0,5 27 2,6 1,0 9,3 1,6 59 8,3 15 2,0 7.4
naktady brutto na srodki trwate 4,0 17 14,9 3 17,7 4,0 5,0 -2,8 -5,1 6,4 -0,7 71
eksport 4,5 6,3 -0,2 5,0 3,9 33 4,3 0,5 0,1 2,1 19 6,1
import 1,6 -0,7 -3,4 -19 0,0 3,1 7,8 3,2 3,9 4,3 3,4 5,9
konsumpcja prywatna 0,4 -0,8 -1,3 10 0,4 2,3 2,4 0,2 18 16 2,6 2,0
spozycie publiczne -12 0,1 0,5 0,5 21 17 22 12 18 0,3 0,5 15
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 0,9 0,2 2,1 1,8 3,9 0,5 0,8 -0,5 -1,3 0,8 -0, 11
pkt. proc.
zapasy 0,7 -4,4 -3,8 -6,9 -7,5 -25 -0,4 3,3 3,1 14 1,0 -1,0
eksport netto 16 4,4 2,0 4,3 2,3 0,3 -16 -4 -19 -0,9 -0,7 0,2
PKB % kw/kw -16 10 -0,6 19 -0,3 0,9 15 0,0 15 0,7 0,8 0,9
konsumpcja prywatna wyréwnane -0,4 -0,6 0,3 2,8 =11 15 0,4 0,4 13 0,8 15 -01
inwestycje sezonowo 0,4 4,6 3,5 3, 3,9 -4,5 3,4 -3,5 0,4 3,7 -0,8 35

Zrodto: GUS
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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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