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Komentarz Ekonomiczny

PKB dalej w trendzie wzrostowym

Bartosz Biatas, tel. 517 881 807, bartosz.bialas@santander.pl

Wozrost polskiego PKB przyspieszyt w 2025 r. do 3,6% z 3,0% w 2024 r. Przyspieszenie
wzrostu byto zastuga mocnego popytu wewnetrznego, w tym wzrostu konsumpgji
prywatnej o 3,7% i inwestycji o 4,2%. Przy zatozeniu, ze dane o wzroscie PKB w
pierwszych trzech kwartatach 2025 r. nie zostaty poddane rewizji, informacje o wzroscie
PKB w catym 2025 r. sugerujg, ze stopa wzrostu PKB w IV kw. znajdowata sie w
przedziale 3,9-4,2% r/r. Ogétem, dane potwierdzaja, ze tempo wzrostu PKB ulega
przyspieszeniu i w 2026 r. powinno utrzymac sie w poblizu 4,0%, wspierane rozwojem
nowego cyklu inwestycyjnego. Nowe dane utrzymujga nas w przekonaniu, ze RPP
wstrzyma sie z decyzja o obnizce stop procentowych przynajmniej do marca.

Wzrost polskiego PKB przyspieszyt w 2025 r. do 3,6% z 3,0% w 2024 r., wynika ze
wstepnych szacunkéw GUS. Wynik ten jest zgodny z nasza prognoza i o 0,1 pkt proc. wyzszy
od konsensusu rynkowego.

Wzrost PKB w 2025 r. wynikat przede wszystkim z wzrostu popytu wewnetrznego, w tym
ze wzrostu konsumpcji prywatnej o 3,7% i inwestycji o 4,2%. Przedstawiona przez GUS
niepetna struktura wzrostu wskazuje, ze eksport netto obnizyt wzrost PKB o okoto 0,3 pkt
proc., a zmiana zapasow dodata do niego okoto 0,1 pkt proc.

Przy zatozeniu, ze dane o wzroscie PKB w pierwszych trzech kwartatach 2025 r. nie zostaty
poddane rewizji, informacje o wzroscie PKB w catym 2025 r. sugeruja, ze stopa wzrostu PKB
w IV kw. znajdowata sie w przedziale 3,9-4,2% r/r, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami
wzrostu PKB w IV kw. o 3,9% r/r. Konsumpcja prywatna wzrosta prawdopodobnie o 4,0-
4,4% r/r, a wigc wyraznie powyzej zaktadanego przez nas wzrostu o 3,5% r/r. Z drugiej
strony, wzrost inwestycji najpewniej spowolnit do 4,2-4,5% r/r z 7,17% r/r w Ill kw.,
przeciwnie do naszych oczekiwan dalszego przyspieszenia do okoto 8,0% r/r. Wktad
eksportu netto do ogélnej stopy wzrostu wyniést miedzy -0,2 pkt proc. a +0,2 pkt proc., a
wktad zmiany zapaséw byt rowny miedzy -0,8 pkt proc. a -0,5 pkt proc.

Ogétem, dane potwierdzajg, ze tempo wzrostu PKB ulega przyspieszeniu, wspierane
solidnymi wynikami konsumpcji. Nowy cykl inwestycyjny, cho¢ w naszej ocenie juz sie
rozpoczat, to nie osiggnat jeszcze swojego petnego potencjatu. Spodziewamy sie, ze wzrost
inwestycji nabierze tempa w 2026 r., co powinno pozwoli¢ utrzyma¢ wzrost PKB w poblizu
4%.

Woysoki odczyt PKB i mocne wyniki konsumpcji utrzymuja nas w przekonaniu, ze RPP
wstrzyma sie z decyzja o obnizce stop procentowych przynajmniej do marca.

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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje
doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwengji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub
ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i towardw wymienionych w tej
publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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
obowiqzuje 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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Wzrost PKB i gtownych sktadowych, %
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Zrédto: GUS, Santander

Wzrost PKB i sktadowych w IV kw. 2025 r.
implikowany z danych za caty 2025 r., % r/r
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* wktad do wzrostu, w pkt proc.
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