Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

13 sierpnia 2026

W Il kw. wzrost dynamiki PKB dzigki odreagowaniu
inwestyciji.

e Wedtug szacunku flash w Il kw. 2026 r. PKB wzrost o 3,8% r/r wobec wzrostu
0 3,5% w | kw., lekko powyzej naszej prognozy oraz mediany prognoz rynkowych
wg mediany ankiety Parkietu (w obu przypadkach 3,7% r/r). PKB po korekcie
o sezonowo§¢ wzrést o 0,9% kw/kw, powyzej 0,6% w | kw.

3925 4925 1926 2926 2q26P
PKB 3.8 4,1 35 3.8 3,7
popyt krajowy 3,9 4,6 37 - 3,56
konsumpcja prywatna %r/r 35 43 33 - 25
spozycie publiczne 81 7,7 6,0 - 3,6
inwestycje 6,8 6,6 24 - 7.3
konsumpcja prywatna 20 21 20 - 15
spozycie publiczne 16 17 12 - 0,8
kontrybucja
inwestycje 11 15 0,3 - 11
pkt. proc.
zapasy -1,0 -0,9 0,0 - 0,0
eksport netto 01 -0,3 0,0 - 0,4
warto$¢ dodana 3,4 3,7 3,3 - 35
przemyst 47 4,2 4,1 - 6,5
%r/r
budownictwo 0,3 50 -4,5 - 3,7
handel i naprawy 4,2 51 4,7 - 18

Zrédio: GUS, BOS Bank

e W publikaciji szacunku flash GUS nie podaje struktury PKB. W naszej prognozie
przyjelismy, ze w Il kw. wyraznie odbity naktady brutto na Srodki trwate, a z kolei
wyraznie wolniejszy wzrost spozycia gospodarstw domowych ograniczyt
silniejsze odbicie dynamiki PKB.

e Po okresowym spowolnieniu dynamiki inwestycji w | kw. z powodu bardzo
negatywnych warunkédw atmosferycznych, sqdzimy, ze w Il kw. nastgpito
ponowne silniejsze jej przyspieszenie do ponad 7,0% r/r.

¢ Czynnikiem wspierajgcym dynamiczne ozywienie inwestycji jest bowiem
kumulacja projektéw wspétfinansowanych ze Srodkéw UE. Na taki scenariusz
wskazujg dane MFiPR, MF oraz wyniki ankietowe dot. nastrojow inwestycyjnych
przedsigbiorstw  (bardzo wysokie wskazniki prognoz inwestycji wsrod
przedsigbiorstw publicznych wg Szybkiego Monitoringu NBP). Oczekujemy,
ze wptyw tego czynnika w Il pot. br. bedzie sie zwiekszat ze wzgledu
na konieczno$¢ zakonczenia wydatkowania Srodkéw KPO do korica br.
i w Il pot. roku dynamika inwestycji przekroczy 11,0% r/r.

e Z kolei czynnikami hamujgcymi silniejszy wzrost dynamiki inwestycji bedqg
wcigz jedynie umiarkowane nastroje inwestycyjne w firmach prywatnych, ktore
W mniejszym stopniu niz firmy publiczne sq beneficjentami finansowania
unijnego.
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e Oczekujemy, ze czynnikiem ograniczajgcym silniejszy wzrost dynamiki PKB
(przy szacowanym wzroscie kontrybucji inwestycji o 0,8 pkt. baz.) byty nizsze
dynamiki spozycia, zaréwno prywatnego jak i publicznego.

e Prognozujemy, ze dynamika konsumpcji prywatnej obnizyta sie
do ok. 2,5% r/r. Nizsza dynamika realnych dochodéw do dyspozycji (stabszy
nominalny wzrost ptac i wzrost inflacji CPI) ostabita dynamike wydatkéw
konsumentéw. Na takie tendencje wskazuje takze obnizenie dynamiki sprzedazy
detalicznej w Il kw. Cho€ nizsze tempo wzrostu dochodéw bedzie utrzymywac
sie takze w Il pot. roku (szczegdlnie przy prognozowanym dalszym wzroscie
inflacji CPI), to sqdzimy, ze dynamika spozycia bedzie w Il pot. roku stabilizowaé
sie przy stabilizujgcym efekcie wysokich oszczednoséci gospodarstw domowych.

e Warunkiem materializacji tego scenariusza jest jednak utrzymanie stabilnej
sytuacji na rynku pracy i ograniczenie spadku zatrudnienia. Biezqgce wskazniki
nastrojow  przedsiebiorstw  (Szybki  Monitoring)  wskazujg  natomiast
na utrzymujqce sie ryzyko silniejszego pogorszenia koniunktury na rynku pracy.

e Zaktadamy jednoczesnie, ze nizsze tempo wzrostu funduszu ptac w sektorze
publicznym oraz ograniczenie wzrostu wydatkéw publicznych wptyng na dalsze
ograniczenie dynamiki spozycia publicznego, po jego bardzo wysokich
wzrostach w [. 2023 — 2025.

e Na podstawie danych dot. handlu zagranicznego oraz struktury produkcji
przemystowej zaktadamy, ze w Il kw. dynamika eksportu utrzymata sie blisko
poziombéw z | kw. co przy nieco nizszym wzroScie importu powinno byto
przetozy€ sie na lekki wzrost kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB.

« Biezgce dane z gospodarki globalnej (w tym poprawa danych z gospodarki
niemieckiej) pozwalajg oczekiwaé utrzymania stabilnego popytu
zagranicznego i tym samym stabilnej koniunktury w gospodarce krajowe;j.
Jednoczesnie ryzykiem dla tego scenariusza pozostaje sytuacja na Bliskim
Wschodzie. Kluczowe dla utrzymania stabilnych nastrojéw przedsigbiorcow
jest unikniecie scenariusza ponownego trwatego wzrostu cen surowcéw
energetycznych do pozioméw notowanych w Il kw.

e Materializacja tego zatozenia jest kluczowa dla ograniczenia dalszego
spadku zatrudnienia i stabilizowania sie¢ dynamiki dochodéw gospodarstw
domowych, hamujgcego spadki dynamiki konsumpcji prywatne;j.

o Jesli te warunki sie spetnig kumulacja projektéw wspoéfinansowanych
ze Srodkoéw UE i dynamiczny wzrost inwestycji powinny podwyzszy¢ dynamike
PKB w Il potowie roku do ok. 4,0% r/r.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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wskaznik 3q23 4923 1924 2924 3qg24 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2926
PKB 0,6 12 25 3,6 3,0 3,7 3.2 33 3,8 4,1 35 38
popyt krajowy -3,7 -11 21 55 5,1 6,4 4,2 4,3 3,9 4,6 3,7 -
konsumpcja prywatna 16 0,7 3,7 4 0,2 3,6 2,6 4,5 35 4,3 3,3 -
spozycie publiczne % r/r 26 1,0 9,3 1,6 6,0 83 19 25 81 7,7 6,0 -
naktady brutto na srodki trwate 1,3 17,7 52 6,3 -4 -3,8 5,9 -25 6,8 6,6 2,4 -
eksport 50 3,9 34 4,3 0,2 -0,1 4,3 4,1 59 76 56 -
import -1,9 0,0 2,7 7,7 3,6 4,6 6,4 5,9 6,0 8,8 6,1 -
konsumpcja prywatna 10 0,4 23 24 0,1 18 16 26 2,0 21 20 -
spozycie publiczne 0,5 21 16 22 11 17 0,4 0,5 16 17 12 -

kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 18 3,9 0,7 10 -0,2 -0,9 0,8 -0,4 11 15 0,3 -
pkt. proc.

zapasy -6,9 -7,5 -27 -0,5 3,8 3,4 12 13 -10 -0,9 0,0 -
eksport netto 4,3 23 0,6 -1,5 -1,8 -23 -0,8 -0,8 0,1 -0,3 0,0 -
PKB % kw/kw 19 -0,3 10 16 -0,1 14 0,8 0,8 11 10 0,6 0,9
konsumpcija prywatna wyréwnane 2,9 -13 16 0,4 0,4 10 12 15 0,0 16 0,2 -
inwestycje sezonowo 31 3,6 -28 16 -28 0,6 31 -0,5 2,6 0,6 0,3 -
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 Spotka 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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