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Wzrost PKB hamuje, popyt krajowy nadal trzyma gospodarke

Wstepny szacunek GUS wskazuje, ze w 1Q’26 realny wzrost PKB wyniést 3,5% r/r wobec
4,1% r/r w 4Q’'25, a gospodarka zwiekszyta sie o 0,6% k/k po korekcie sezonowej. Dane
potwierdzaja, ze aktywnos$¢ gospodarcza na poczatku roku pozostata dodatnia, ale tempo wzrostu
lekko ostabto wzgledem mocnej koncéwki 2025. Struktura wzrostu nadal opierata sie przede wszystkim
na popycie krajowym, cho¢ jego dynamika byta nizsza niz kwartat wczesniej. Konsumpcja pozostata
gtéwnym filarem aktywnosci, podczas gdy inwestycje wyraznie wyhamowaty. Jednoczesnie neutralny
wplyw eksportu netto oznacza, ze wzrost gospodarczy w 1Q'26 byl w catosci generowany przez
czynniki krajowe.

Kluczowym motorem wzrostu gospodarczego w 1Q’26 pozostata konsumpcja, cho¢ jej
dynamika obnizyla sie wzgledem poprzedniego kwartatu. Spozycie ogétem wzrosto o 3,9% r/r
wobec 5,3% r/r w 4Q"25. W szczegdlnosci konsumpcja gospodarstw domowych zwiekszyta sie o 3,3%
r/r, a spozycie publiczne o 6,0% r/r, co nadal zapewniato solidne wsparcie dla aktywnosci
gospodarczej. Inwestycje utrzymaty dodatnig dynamike, ale byty juz wyraznie stabsze niz pod koniec
ubiegtego roku. Naktady brutto na s$rodki trwate wzrosty o 2,4% r/r wobec 6,6% r/r w 4Q'25. Tu
zawazyty stabe wyniki sektora budowlanego, ktére jednak w znacznej mierze wynikaty z czynnikdow
jednorazowych - niekorzystnych warunkow pogodowych. Po stronie wartosci dodanej brutto obraz byt
bardziej zréznicowany sektorowo. Szybciej niz przecietnie w gospodarce rosty m. in. handel i naprawy
(4,7% r/r), przemyst (4,1% r/r) oraz szeroko ujmowane ustugi publiczne (4,5% r/r), natomiast ww.
budownictwo weszio w spadek (-4,5% r/r), a dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa pozostata staba
(-3,4% r/r). kacznie warto$¢ dodana brutto zwiekszyta sie o 3,3% r/r.

Struktura wzrostu w 1Q’26 nadal wskazuje na dominacje czynnikéw krajowych, ale ich wktad
byt nizszy niz kwartat wczesniej. Popyt krajowy zwiekszyt dynamike PKB o +3,5 p.p., wobec +4,4 p.p.
w 4Q'25. Najwiekszy wktad pochodzit ze spozycia ogdtem (+3,2 p.p.), w tym konsumpcji prywatnej
(+2,0 p.p.) oraz publicznej (+1,2 p.p.). Wktad akumulacji brutto wynioést +0,3 p.p., przy czym wplyw
naktadow brutto na srodki trwate obnizyt sie do +0,3 p.p. z +1,5 p.p. w poprzednim kwartale, a wptyw
zmian zapaséw byt neutralny (po dwoch kwartatach z minusem). Eksport netto byt neutralny dla
wzrostu, podczas gdy w 4Q’25 jego wktad byt lekko ujemny. Oznacza to, ze poczatek 2026 przyniost
utrzymanie wzrostu PKB, ale przy stabszym impulsie inwestycyjnym i bardziej umiarkowanej dynamice
popytu konsumpcyjnego.

Perspektywy wzrostu na kolejne kwartaly pozostaja umiarkowanie korzystne z ryzykiem
pltynacym z szoku naftowego. Cho¢ 1Q’26 przynidst stabos¢ budownictwa (czynniki pogodowe) i
wyhamowanie inwestycji, dane miesieczne wskazujq na wyrazng poprawe w tym obszarze. Sektor
budowlany wychodzi z dotka po stabym poczatku roku, a przemyst stabilizuje sie na poziomie
umiarkowanego ozywienia. W zwigzku z powyzszym popyt inwestycyjny zwigzany z funduszami
unijnymi, w tym KPO i programu SAFE, powinien sie rozwing¢ i mocniej wspiera¢ wzrost gospodarczy.
Jednoczesnie rosngce ceny surowcow, presja kosztowa oraz zaktécenia w fancuchach dostaw
zwiekszaja ryzyka, szczegdlnie po stronie konsumpcji prywatnej - tu ozywienie zapewne przyhamuje.
W najblizszym okresie aktywno$¢ gospodarcza bedzie zalezna od dalszych loséw konfliktu na Bliskim
Wschodzie.

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