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Komentarz Ekonomiczny

Wzrost PKB coraz blizej czworki

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Wzrost PKB przyspieszyt do 3,8% r/r i 0,9% kw/kw po korekcie sezonowej. Zaskakujaco
mocno przyspieszyt wzrost inwestycji (7,1% r/r), podczas gdy wzrost konsumpgji nieco
rozczarowat, hamujgc do 3,5% r/r. W ramach tych dwoch sktadowych PKB nastapito
zatem odwrdcenie przesuniecia, ktore miato miejsce w Il kwartale, kiedy to inwestycje
wyraznie spowolnity, a popyt konsumencki przyspieszyt. Traktujemy to jako
potwierdzenie, ze realizuje sie zaktadany przez nas od dawna cykl ozywienia
inwestycyjnego, ktérego kulminacja przypadnie zapewne na 2026 r. Spodziewamy sie
utrzymania wysokiej dynamiki polskiego PKB, ktéry w kolejnych kwartatach moze ocierac
sie 04% r/r.

Wzrost PKB w IIl kwartale 2025 r. wynidst 3,8% r/ri 0,9% kw/kw s.a., po rewizji w gore 0 0,1
pp w stosunku do wstepnych danych opublikowanych w potowie listopada.

Struktura wzrostu PKB zaskoczyta znacznie lepszymi od oczekiwan inwestycjami, ktére
wzrosty 0 7,1% r/r (nasza prognoza wynosita 3,0% r/r), oraz rozczarowujacg konsumpcja
prywatna, ktéra spowolnita do 3,5% r/r (nasza prognoza 4,8% r/r). W ramach tych dwéch
sktadowych PKB nastapito zatem odwrocenie przesuniecia, ktére miato miejsce w Il
kwartale, kiedy to inwestycje wyraznie spowolnity, a popyt konsumencki przyspieszyt.
Wktad eksportu netto do wzrostu PKB po raz pierwszy od | kwartatu 2024 r. byt dodatni (0,2
pp), przy wzroscie eksportu przyspieszajacym do prawie 6% r/r, najwyzej od potowy 2024 r.
Zmiana zapasow odjeta od wzrostu PKB 1 pkt. proc., po czterech kwartatach dodatniego
wktadu.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2023 2024 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
PKB 0,2 2,9 2,8 3,4 3,2 3,4 3,8
Popyt krajowy -3,0 4,2 4,6 53 4,6 4,0 3,7
Spozycie ogotem 0,9 43 1,3 4,6 2,4 3,8 4.4
Spozycie indywidualne -0,3 3,1 0,2 3,5 2,5 4,4 3,5
Spozycie publiczne 4,5 8,2 5.2 7.6 2,0 2,1 7.4
Akumulacja brutto -16,6 4,0 20,8 73 19,9 54 0,6
Naktady brutto na $rodki
trwate 12,7 -2,2 -4,3 -6,9 6,3 -1,0 7.1
Zmiana zapasow * -4,6 11 4,0 3,5 1,5 1,0 -1,0
Eksport netto * 2,6 -1,0 -1,6 -1,6 -1,1 -0,4 0,2

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander

Woyrazny wzrost inwestycji jest o tyle zaskakujacy, ze towarzyszyty mu stabe wyniki
budownictwa - w Il kwartale produkcja budowlano-montazowa zanotowata spadek o 1,7%
r/r, gtebszy niz w Il kw., a warto$¢ dodana w budownictwie wzrosta zaledwie o 0,3% r/r.
Nasuwa sie wiec podejrzenie, ze - podobnie jak w | kwartale - za lwig cze$¢ inwestycji
mogty odpowiadac rzadowe wydatki na obronnos¢ (np. w zwigzku z dostawa zamoéwionego
wczesniej sprzetu wojskowego). W naszej ocenie wydatki zbrojeniowe tym razem byty
jednak mniej istotne - dane o wydatkach inwestycyjnych jednostek budzetowych nie
pokazujg zwiekszonych wydatkéw na obronnos¢ w Il kwartale. Jednoczesnie, nastgpit
wyrazny wzrost wydatkéw finansowanych ze srodkéw UE, wzrosty wydatki inwestycyjne
sektora samorzadowego oraz (w mniejszym stopniu) naktady inwestycyjne w sektorze
niefinansowym. Traktujemy wiec dane o mocnym wzroscie naktadéw na srodki trwate jako
sygnat, ze dtugo wyczekiwany cykl inwestycyjny, zwigzany w duzym stopniu z
wydatkowaniem funduszy z KPO, zaczat nabiera¢ tempa. Ten trend powinien sie utrzymac w
kolejnych kwartatach, osiagajac szczytowe momentum w 2026 r.

Jednoczes$nie, wzrost konsumpcji prywatnej wyraznie rozczarowat w |l kwartale, spadajac o
0,1% kw./kw. s.a., pomimo pozornie solidnego wzrostu sprzedazy detalicznej w tym okresie
i nadal silnie rosnacej sprzedazy ustug. Uwazamy jednak, ze nie zapowiada to bardziej
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trwatej tendencji, poniewaz trwale dodatni wzrost realnych dochodéw gospodarstw
domowych, poprawa nastrojow konsumentoéw i spadajace stopy procentowe powinny sprzyjaé
umiarkowanemu wzrostowi wydatkéw konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach. Nie widzimy
dalszej znaczacej przestrzeni do wzrostu stopy oszczedzania gospodarstw domowych, w
efekcie czego dynamika konsumpcji nie powinna wyhamowac ponizej 3% r/r.

Woyrazne oznaki przyspieszenia eksportu w Il kwartale oraz powolna poprawa wskaznikow
koniunktury gospodarczej w Europie Zachodniej sprawiaja, ze jesteSmy nieco bardziej
optymistyczni co do perspektyw eksportu netto w nadchodzacych kwartatach.

Podsumowujac, nadal uwazamy, ze krajowy wzrost PKB powinien pozosta¢ na przyzwoitym
poziomie w nadchodzacych kwartatach, momentami ocierajac sie nawet o0 4% r/r.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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