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PKB przyspiesza, inwestycje wracaja do gry

Wedlug wstepnego szacunku GUS w 2Q’26 realny wzrost PKB przyspieszyt do 3,9% r/r
wobec 3,5% r/r kwartal wczesniej, a gospodarka zwiekszyla sie o 1,0% k/k po korekcie
sezonowej. Jednoczesnie szybki szacunek GUS, opublikowany w potowie sierpnia, zostat skorygowany
w gére o 0,1 p.p. Solidny wzrost jest tym bardziej warty uwagi, ze zostal wygenerowany w
wymagajacym otoczeniu nasilajgcego sie szoku naftowego. Dane potwierdzajq utrzymanie solidnej
aktywnosci gospodarczej w Polsce, przy jednoczesnej zmianie jej struktury. Popyt krajowy pozostat
gtdbwnym zrdédiem wzrostu, a stabszg dynamike konsumpcji zrekompensowato wyrazne przyspieszenie
inwestycji. Dodatkowym wsparciem dla gospodarki byt dodatni wkitad eksportu netto, ktéry w
poprzednim kwartale miat neutralny wptyw.

Najwazniejsza zmiana w strukturze wzrostu w 2Q’26 bylo wyrazne odbicie aktywnosci
inwestycyjnej. Naktady brutto na srodki trwate wzrosty o 8,4% r/r wobec 2,4% r/r w 1Q’'26, a stopa
inwestycji zwiekszyta sie do 16,1% z 15,1% rok wczesniej. Jednoczesnie spozycie ogdtem wzrosto o
2,5% r/r wobec 3,9% r/r kwartat wczesniej. Dynamika konsumpcji gospodarstw domowych spowolnita
0 0,5 p.p, do 2,8% r/r, natomiast spozycie publiczne mocno wyhamowato, do 1,7% r/r. Po stronie
podazowej obraz gospodarki byt korzystniejszy niz na poczatku roku. Warto$¢ dodana brutto wzrosta o
3,6% r/r, w tym w przemysle o 6,5% r/r, handlu i naprawach oraz transporcie i gospodarce
magazynowej po 4,0% r/r, a w budownictwie o 3,0% r/r, po spadku o 4,5% r/r w 1Q'26. Staba
pozostata dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, w ktérej wartos¢ dodana kontynuowata spadek,
kurczac sie 0 3,0% r/r.

Struktura wzrostu w 2Q’26 byta bardziej zrownowazona niz w poprzednim kwartale. Popyt
krajowy zwiekszyt dynamike PKB o 3,4 p.p., hieznacznie mniej niz w 1Q’26, kiedy jego wktad wyniost
3,5 p.p. Wktad spozycia ogétem obnizyt sie do 2,0 p.p. z 3,2 p.p., W tym konsumpcji gospodarstw
domowych do 1,6 p.p. z 2,0 p.p., a spozycia publicznego do 0,4 p.p. z 1,2 p.p. Jednoczesnie wktad
akumulacji brutto wzrést do 1,4 p.p. z 0,3 p.p., przede wszystkim za sprawg zwiekszenia wkiadu
naktadow brutto na $rodki trwate do 1,3 p.p. z 0,3 p.p. Zmiany zapaséw dodaty 0,1 p.p., natomiast
eksport netto podwyzszyt tempo wzrostu PKB o 0,5 p.p. Oznacza to, ze wzrost gospodarczy w 2Q"26
byt oparty nie tylko na konsumpcji, lecz w wigkszym stopniu takze na inwestycjach i handlu
zagranicznym.

Perspektywy wzrostu na kolejne kwartaly pozostaja umiarkowanie korzystne, nadal
obarczone sa ryzykami zwigzanymi z szokiem naftowym. Dane za 2Q’'26 potwierdzity wyrazne
ozywienie inwestycji oraz odbicie aktywnosci budowlanej po stabym poczatku roku. Jednoczesnie
biezace dane miesieczne wskazujg na utrzymujaca sie odpornos$¢ przemystu, wspieranego przede
wszystkim przez popyt na dobra inwestycyjne oraz zaopatrzeniowe, co moze s$wiadczy¢ zardwno o
wzroscie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, jak i odbudowie zapaséw. W najblizszym czasie
aktywnosci gospodarczej powinien nadal sprzyja¢ naptyw s$rodkéw unijnych zwigzanych z KPO i
programem SAFE, ktéry wspiera koniunkture zaréwno w przemysle, jak i budownictwie. Z drugiej
strony utrzymujace sie wysokie ceny surowcdw, zakidcenia w fancuchach dostaw oraz stabsza
dynamika konsumpcji gospodarstw domowych mogq ograniczaé potencjat ozywienia w kolejnych
kwartatach.

Dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego kompozycja (p.p.), Polska
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Materiat ma charakter informacyjny, w szczeg6lnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwo$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



