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Mocna koncéwka roku na PKB - popyt krajowy dominuje

Wstepny szacunek GUS wskazuje, ze w 4Q’25 realny wzrost PKB przyspieszyt do 4,0% r/r z
3,8% r/r w 3Q’25, a gospodarka zwiekszyta sie o 1,0% k/k po korekcie sezonowej. Dane
potwierdzaja utrzymanie solidnego momentum wzrostowego pod koniec roku, opartego przede
wszystkim na silnym popycie krajowym. Konsumpcja pozostata gtdwnym motorem aktywnosci
gospodarczej. Inwestycje nadal rosty, cho¢ wolniej niz kwartat wczesniej. Natomiast wktad eksportu
netto ponownie stat sie lekko ujemny. Struktura wzrostu pozostaje stabilna i relatywnie
zrownowazona, a szerokie podstawy sektorowe wskazujg na utrzymujace sie ozywienie gospodarcze.
Jednoczesnie perspektywy na kolejne kwartaty pozostajq korzystne, wspierane oczekiwanym
przyspieszeniem inwestycji oraz poprawg koniunktury zewnetrznej.

Najwazniejszym motorem wzrostu gospodarczego w 4Q’25 pozostata konsumpcja, ktéra
przyspieszyla wzgledem poprzedniego kwartatu. Spozycie ogdtem wzrosto o 5,2% r/r (wobec
4,4% r/r w 3Q’25). W szczegdlnosci konsumpcja gospodarstw domowych zwiekszyta sie o 4,2% r/r,
wskazujgc na solidng odpornos$¢ popytu mimo wcigz wysokiej sktonnosci do oszczedzania. Pomogto
przyspieszenie tempa wzrostu realnych wynagrodzen w 4Q’25 kwartale. Spozycie publiczne réwniez
utrzymato wysoka dynamike, rosnac o 7,3% r/r. Inwestycje utrzymaty dodatnig dynamike, cho¢ odczyt
byt ponizej oczekiwan. Naktady brutto na srodki trwate zwiekszyly sie o 4,7% r/r, stabiej niz kwartat
wczesniej (7,1% r/r). Po stronie wartosci dodanej brutto obserwowano szerokie podstawy wzrostu.
Wsrod sektordw szczegolnie wyrdzniaty sie: przemyst (4,1% r/r), budownictwo (4,9% r/r), handel
(4,9% r/r) oraz transport i gospodarka magazynowa (5,0% r/r). Stabilnie rosty takze ustugi publiczne
(4,6% r/r). Tym samym szeroko$¢ wzrostu byta nawet wieksza niz w 3Q’25. Jedynq kategorig o
wyraznym spadku pozostawata dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa (-13,5% r/r), kontynuujac
stabos$¢ z poprzedniego kwartatu.

Struktura wzrostu w 4Q’25 wskazuje na wyrazna dominacje czynnikow krajowych. Popyt
krajowy zwiekszyt dynamike PKB o +4,2 p.p., wobec +3,6 p.p. w poprzednim kwartale. Najwiekszy
wkiad pochodzit ze spozycia ogétem (+3,8 p.p.), w tym konsumpcji prywatnej (+2,1 p.p.) oraz
publicznej (+1,7 p.p.). Wkiad inwestycji wyniost +1,0 p.p. Drugi kwartat z rzedu ujemny wptyw zmiany
zapasow (-0,6 p.p.) ograniczat skale wzrostu. W konsekwencji taczny wkiad akumulacji brutto
(inwestycje + zapasy) byt dodatni, lecz umiarkowany (+0,4 p.p.). Eksport netto obnizyt tempo wzrostu
o -0,2 p.p., co oznacza odwrdcenie pozytywnego wptywu obserwowanego w 3Q’25 i potwierdza, ze
koncéwka roku byta napedzana gtéwnie przez krajowy popyt konsumpcyjno-inwestycyijny.

Perspektywy wzrostu gospodarczego pozostaja korzystne. Wzrost PKB w 4Q’25 potwierdza, ze
polska gospodarka zakonczyta 2025 w dobrej kondycji, a kolejne kwartaty powinny przyniesc
utrzymanie solidnej aktywnosci, cho¢ sam poczatek roku sugeruje lekkg zadyszke w 1 kwartale
determinowang stabymi wynikami w budownictwie i przemysle, m.in. za sprawg niekorzystnych
warunkéw pogodowych. Oczekujemy, ze w 2026 wzrost nadal wspierany bedzie przez stabilng
konsumpcje prywatng (ok. 3,4% r/r) oraz wyrazne przyspieszenie inwestycji (8,9% r/r), zwigzane z
intensyfikacjg wykorzystania srodkéw unijnych, w tym KPO i programu SAFE. Dodatkowym wsparciem
bedzie nadal do$¢ korzystna sytuacja na rynku pracy, oczekiwany spadek stop procentowych oraz
stopniowa poprawa koniunktury w strefie euro, zwtaszcza w Niemczech, ktéra powinna przyspieszac
wraz z realizacjq pakietu stymulacyjnego. W efekcie oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB w 2026
do 3,8% wobec 3,6% w 2025, przy coraz bardziej zrdwnowazonej strukturze wzrostu.

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

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdélnosci 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 naduzyé 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 kierowaé sie wiasna, 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.
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