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Wzrost PKB w IV kwartale 2025 r. wyniost 4,0% r/r, a po korekcie sezonowej o 1,0%
kw/kw, potwierdzajac wstepny szacunek GUS. Wzrost konsumpgji i inwestycji przekroczyt

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
4% r/r. W | kwartale 2026 r. dynamika wzrostu moze lekko przyhamowac pod wptywem

mroznej zimy, ktéra przygasita aktywno$¢ ekonomiczng w styczniu i zapewne w lutym, 16
ale w kolejnych kwartatach wcigz spodziewamy sie ozywienia, w efekcie czego w catym
roku wzrost PKB powinien utrzymac sie blisko 4%, czyniac z Polski lidera rozwoju w UE. 12 1

Nowym czynnikiem ryzyka dla scenariusza gospodarczego jest konflikt na Bliskim
Wschodzie, ktéry generuje ryzyko wzrostu inflacji i spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Jednak na tym etapie jest zbyt wczesnie, aby oceni¢, jak silny moze by¢ jego wptyw. W tej
chwili pozostawiamy naszg prognoze PKB na 2026 r. bez zmian na poziomie 3,9%.

Wzrost PKB w IV kwartale 2025 r. wyniost 4,0% r/r, potwierdzajac wstepny szacunek GUS.
Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych wzrost wyniost 3,6% r/r i 1,0% kw/kw., co 0 -
stawia Polske w czotéwce najszybciej rosnacych gospodarek w Europie.

Wzrost konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 4,2% r/r, po przejsciowym spowolnieniu do -4 1
3,5% r/r w IIl kwartale. Wzrost inwestycji spowolnit do 4,7% r/r z ponad 7% w IIl kwartale.

W obu przypadkach wyniki byty zblizone do naszych szacunkéw opartych na danych o PKB 8
za caty rok opublikowanych miesigc temu. Konsumpcja publiczna wzrosta o 7,3% r/r, w ——Spozycie indywidualne
podobnym tempie jak w Il kwartale. Zmiana zapaséw srodkéw i eksport netto miaty lekko
negatywny wptyw na wzrost PKB (odpowiednio -0,6 i -0,2 pp).

PKB

12 —nwestycje

Zrédto: GUS, Santander
W sumie, dzisiejsze dane o PKB nie wnosza zbyt wiele do obrazu sytuacji gospodarczej w

Polsce pod koniec 2025 r., ktory znalismy juz wczesniej. Rok 2026 rozpoczat sie zapewne
nieco stabszym akcentem, poniewaz surowa zima zaktédcita aktywnos$¢ gospodarcza w
styczniu i najprawdopodobniej rowniez w lutym. W efekcie, wzrost PKB w | kwartale br. 122 4
moze cofnac sie ponizej 4% r/r. Oczekujemy jednak ponownego przyspieszenia w kolejnych 118 |

PKB i sktadowe, wyr.sezon., 4Q19=100

kwartatach, ktérego zrodtem po stronie popytu bedzie dalszy umiarkowany wzrost
konsumpcji i mocno przyspieszajacy wzrost inwestycji (w efekcie wkroczenia w decydujaca 14

faze wydatkowania srodkéw z KPO). 110 4

Nowym zroédtem niepewnosci dla scenariusza gospodarczego jest konflikt na Bliskim 106 A

Wschodzie, ktory generuje ryzyko wzrostu inflacji i spowolnienia wzrostu gospodarczego. O 102 |

sile tych efektdw przesadzi skala i trwatosc reakeji rynkowej na wydarzenia geopolityczne.

Na tym etapie jest zbyt wczesnie, aby oceni¢ jak duze bedzie to miato przetozenie na procesy 98 1 = PKB

gospodarcze, dlatego utrzymujemy naszg prognoze PKB na 2026 r. bez zmian na poziomie 94 1 === Spozycie indywidualne
3,9%. = |nWestycje
90 A ——————
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Warto$¢ dodana brutto wzrosta w IV kw. 2025 r. 0 3,5% r/r, wobec 3,4% r/r w Ill kw. Byto to
najwyzsze tempo od Ill kw. 2022 r. W ujeciu odsezonowanym wzrost wyniost 0,9% kw/kw,
podobnie jak w dwéch poprzednich kwartatach (0,8% w Il kw. oraz 1,2% w lIl kw.). Z uwagi na
wcigz duzy wzrost w pozycji "podatki minus subsydia“, dynamika wartosci dodanej brutto
pozostata 6smy kwartat z rzedu ponizej dynamiki PKB.

Zachowanie wiekszosci komponentéw wartosci dodanej brutto byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Warto$¢ dodana w przemysle wzrosta w IV kw. 2025 r. 0 4,1% r/r, wnoszac
solidny wktad 1,0 pkt proc. do rocznego wzrostu PKB (wobec 0,2 pkt proc. w | kw. 2025 r.), a
wzrost wartosci dodanej w przemysle w catym 2025 r. wyniost 3,0%, po 0,9% w 2024 r.

Sektor budowlany odnotowat wzrost wartosci dodanej o 4,8% r/r, po niemal zerowym wzroscie
w dwoch poprzednich kwartatach. Handel i transport réwniez zanotowaty wzrost wartosci
dodanej na poziomie okoto 5% r/r. Sektor zakwaterowania i gastronomii (3,6% r/r) utrzymat
tempo zblizone do 3,5% r/r juz siodmy kwartat z rzedu.

Pozostate ustugi wniosty 0,9 pkt proc. do wzrostu PKB w ujeciu r/r, nieco mniej niz w
poprzednich kwartatach 2025 r. (1,1-1,3 pkt proc.) z uwagi na gtebszy spadku wartosci dodanej
w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (-13,5% r/r w IV kw. 2025 r. wobec -3,4% r/r w Il
kw. 2025 r.).

Ogélnie, dane po stronie podazowej wskazujg na zdrowa strukture wzrostu gospodarczego,
sugerujac relatywnie stabilne tempo rozwoju w dalszej czesci roku. Jednoczesnie w | kw. 2026
r. mozliwe jest negatywne zaktocenie zwigzane z warunkami pogodowymi.

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 majq 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 odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 wymienionq 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
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jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



