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W | kw. wyraznie nizsza dynamika PKB gtéwnie
pod wptywem niekorzystnych warunkow
atmosferycznych.

e Wedtug szacunku flash w | kw. 2026 r. PKB wzrost o 3,4% r/r wobec wzrostu
04,1% w IV kw. 2025 r. Wynik ten uksztattowat sie lekko powyzej naszej
prognozy (3,3% r/r), ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(36% rfr). PKB po korekcie o sezonowo$¢ wzrdst o 0,5% kw/kw, ponizej
11% w IV kw. oraz 1,1% w Il kw. ub.r.

2925 3925 4q25 1926 1q26P*
PKB 33 3,8 4,1 3.4 33
popyt krajowy 4,3 3,9 4,6 - 31
konsumpcja prywatna %r/r 4,5 3,5 4,3 - 4,0
spozycie publiczne 25 81 77 - 3,0
inwestycje -25 6,8 6,6 - 0,5
konsumpcja prywatna 2,6 2,0 21 - 24
spozycie publiczne 0,55 1,6 17 - 0,6
kontrybucja
inwestycje -0,4 11 15 - 01
pkt. proc.
zapasy 13 -1,0 -0,9 - -0,3
eksport netto -0,8 0,1 -0,3 - 0,4
warto$¢ dodana 3,0 34 3,7 - 31
przemyst 17 4,7 4,2 - 3,3
% r/r
budownictwo -0,2 0,3 5,0 - -33
handel i naprawy 6,0 4,2 51 - 3,8

Zrédto: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikaciji flash

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie publikuje struktury PKB. Nasz
szacunek zaktada, ze wyrazne obnizenie dynamiki PKB z poczqtku roku byto
w decydujgcym stopniu efektem okresowym spowolnienia dynamiki
naktadéw brutto na Srodki trwate. Szacujemy takze, ze z poczqgtkiem roku
obnizyta sie dynamika spozycia publicznego, przy zaktadanej nizszej skali
wzrostu wydatkéw z tytutu wynagrodzen w sferze budzetowej, po ich
mochiejszym wzroscie w |. 2024 — 2025.

e Na roczng dynamike inwestycji na poczqtku roku wptyneta kumulacja
efektéw: - bardzo niekorzystnych warunkéw pogodowych i bardzo silnego
spadku produkcji w budownictwie, - korekcyjnego ostabienia inwestycji po ich
kumulacji w IV kw. ub.r. - przy jednoczesnie wysokiej bazie odniesienia (silny
wzrost inwestycji w | kw. 2025 r.) ostabiajgcym roczng dynamike wzrostu.
Wg naszego szacunku, stabsze wyniki inwestycji obnizyty dynamike PKB
o blisko 1,5 pkt. proc.

e Jednocze$nie wedtug naszych oczekiwan to ostabienie inwestycji w | kw.
bylo jedynie okresowe, w decydujgcym stopniu wynikajgce z efektow
pogodowych. Oczekujemy, ze inwestycje w kolejnych kwartatach bedqg
rosngé mocno (blisko 8,5% w catym roku), stajgc sie kluczowym motorem
wzrostu aktywnosci krajowej gospodarki w 2026 r. Cho¢ kryzys kosztowy
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oraz wzrost niepewnosci z powodu wojny na Bliskim Wschodzie bedq ostabiac
popyt inwestycyjny, to jednak najbardziej odporne na ten szok bedq
inwestycje realizowane w ramach projektdw wspotfinansowanych ze srodkéw
UE. Na podstawie danych MFiPR dot. podpisywanych uméw w ramach
wykorzystania funduszy unijnych z budzetu 2021 - 2027 oczekujemy
wyraznego wzrostu realizowanych inwestycji w 2026 r. Dodatkowo, do kohca
br. wykorzystane muszq by¢ srodki z tzw. dotacyjnej czesci KPO. Tym samym,
pomimo wyzszego ryzyka sytuacji cyklicznej, joko ograniczone uwazamy
ryzyko silniejszego spowolnienia inwestycji, oczywiscie przy zatozeniu,
ze nie dojdzie do szokowego wzrostu cen ropy naftowej silniej ostabiajgcego
globalny cykl koniunkturalny.

e Szacujemy, ze w | kw. dynamika eksportu utrzymata sie na poziomie
zblizonym do wyniku Sredniorocznego z 2025 r., przy umiarkowanym wzroscie
aktywnoSci w Europie, niewielkich zmianach nastrojow eksporteréw
i stabilnych wynikach produkcji przemystowej w dziatach o najwigkszym
udziale sprzedazy eksportowej. W bazowym scenariuszu oczekujemy
utrzymania wzrostu eksportu w tempie lekko powyzej 5,0% r/r, przy z jednej
strony zaktadanym ozywieniu aktywnosci w Niemczech, z drugiej
przy wolniejszej skali tego ozywienia wobec prognoz wczesniejszych
w warunkach negatywnych skutkdéw silnego wzrostu cen energii na rynku
globalnym. Wptyw wojny na Bliskim Wschodzie na aktywno$§¢ gospodarki
globalnej (efekty cenowe, wzrost niepewnosci geopolitycznej) obok wciqgz
niestabilnej sytuacji w globalnym handlu (polityka handlowa USA, nadpodaz
i silna konkurencja chifskiego przemystu) to najwazniejsze czynniki ryzyka
dla prognoz polskiego eksportu i tym samym wzrostu PKB.

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie moze takze w kolejnych kwartatach
wptywaé negatywnie na wyniki spozycia gospodarstw domowych. Szacujemy,
ze w | kw. ta dynamika obnizyta sie w niewielkim stopniu, przy generalnie
niewielkim obnizeniu realnych dochoddéw gospodarstw domowych.
Na solidnym poziomie w | kw. utrzymywata sie dynamika sprzedazy detalicznej.
Zaktladamy takze, ze stabsze wyniki sprzedazy samochoddw w | kw.
w wiekszym stopniu wynikaty z nizszego wzrostu zakupdw na tzw. firme
(ostabiajgc inwestycje) niz z ograniczenia wydatkéw oséb prywatnych.

e Wyrazny wzrost inflacji w Il kw. (3,3% r/r wobec 2,4% w | kw.) bedzie
ostabiat site nabywczqg dochodéw gospodarstw domowych, przy kontynuaciji
spadku nominalnej dynamiki tych dochodéw z uwagi na malejgce tempo
wzrostu wynagrodzen i utrzymujqcy sie stabszy popyt na prace. Generalnie,
zaktadajqc, ze nie dojdzie do trwatych silniejszych wzrostéw cen ropy naftowej,
silnego ostabienia popytu na prace i wyraznego wzrostu bezrobocia,
dynamika spozycia gospodarstw domowych powinna utrzymac sie
na umiarkowanym poziomie 3,3% r/r w skali catego 2026 r. wobec ok. 4,0% r/r
na przetomie 2025 i 2026 r. Istotnym czynnikiem stabilizujgcym wyniki
konsumpcji bedq oszczednosci gospodarstw domowych, ktére w ostatnich
kwartatach wyraznie wzrosty.

e Wigkszym ryzykiem dla prognoz konsumpcji bytby scenariusz silniejszego
pogorszenia nastrojow firm, ktére zapewne jeszcze silniej zredukowatyby i tak
juz stabngce w ostatnim czasie plany dot. zatrudnienia.
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e Przy powyiszych zatozeniach oczekujemy przyspieszenia dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach i catorocznego wzrostu PKB o 3,7%. Dla materializacji
tego scenariusza kluczowe jest jednak udroznienie CieSniny Ormuz w potowie
roku oraz stopniowe spadki cen surowcéw energetycznych w Il pot. roku,
ograniczajgce dalsze wzrosty kosztéw produkcii.

e W scenariuszu alternatywnym przedtuzajgcego sie konfliktu oraz utrwalenia
wyzszych cen lub dalszego ich wzrostu, korekty w dét prognoz wzrostu PKB
w nadchodzqcych kwartatach bytyby mocniejsze.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrédto: GUS Zrodio: GUS
wskaznik 2923 3923 4923 1924 2924 3q24 4924 1925 2q25 3q25 4925 1926
PKB -0,5 0,6 12 25 3,6 3,0 37 32 33 38 4, 34
popyt krajowy -26 -3,7 -11 21 55 5,1 6,4 4,2 4,3 3,9 4,6 -
konsumpcja prywatna -22 1,6 0,7 3,7 41 0,2 3,6 2,6 4,5 35 4,3 -
spozycie publiczne % r/r 27 2,6 1,0 93 1,6 6,0 83 19 25 81 77 -
naktady brutto na Srodki trwate 14,9 1,3 17,7 52 6,3 -14 -3,8 59 -25 6,8 6,6 -
eksport -0,2 50 3,9 3,4 4,3 0,2 -0,1 4,3 4,1 59 7,6 -
import -3,4 -1,9 0,0 27 77 3,6 4,6 6,4 59 6,0 8,8 -
konsumpcja prywatna -1,3 10 0,4 23 24 01 18 1,6 2,6 20 21 -
spozycie publiczne 0,5 0,5 21 16 22 11 17 0,4 0,5 1,6 17 -
kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate 21 18 3,9 0,7 10 -0,2 -0,9 0,8 -04 11 15 -
pkt. proc.
zapasy -3,8 -6,9 -7,5 =27 -0,5 3,8 3,4 12 13 -10 -0,9 -
eksport netto 20 4,3 23 0,6 -15 -18 -23 -0,8 -0,8 01 -0,3 -
PKB % kw/kw -0,6 1,9 -0,3 1,0 16 -0, 14 0,7 0,9 12 11 0,5
konsumpcja prywatna wyréwnane 0,3 2,9 -13 15 05 04 1,0 1,0 16 0,0 16 -
inwestycje sezonowo 4,5 31 3,6 -28 16 =27 0,6 2,7 -0,2 28 0,9 -
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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