ALERT RYZYKA

2 marca 2026 r.

ZA GARSC DOLAROW WIECEJ
Wedlug wstepnych danych
GUS w IV kwartale 2025 r. PKB
niewyréwnany SeZONowo
zwiekszyl sie realnie 0 4,0% r/r.
Na ten wzrost wplynelo zwiek-
szenie  popytu  krajowego
0 4,3% r/r. Spozycie w sektorze

Opublikowane dzi$§ przez GUS kwartalne dane o PKB potwier-
dzaja to, co mozna bylo wywnioskowac¢ z informacji na temat da-
nych rocznych i wiekszych zaskoczen nie przyniosty. Do ewentu-
alnego zastanowienia sklania¢ moze wysoka zmienno§¢ inwesty-
cji, a takze utrzymujacy sie od konica 2023 r. silny wplyw spozycia
publicznego na tempo zmian PKB niewyréwnanego sezonowo.

gospodarstw domowych zwiek- Tempo wzrostu gospodarczego i skala wplywu poszczegdlnych kategorii na
szylo sie 0 4,2% r/r, a spozycie wazrost realny PKB
publiczne o 7,3% r/r. Naklady 8,0 -
brutto na $rodki trwale wzrosly
0 4,7% r/r, a stopa inwestycji
wyniosla 22,3% wobec 22,4% 4,0
rok wezesniej.
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Na wzrost produktu krajowego

brutto dodatnio wplynely spo- 0,0
zycie w sektorze gospodarstw 2,0
domowych (+2,1 p.p.) i publicz-
> -4,0 -
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inwestycyjny (+1,0 p.p.). PKB
.- : 2 = cksport netto (p.p.) m zapasy (p.p.)
obnizyla zn%lana ?te}nu zapasow = inwestycje (p.p.) = spozycie publiczne (p.p.)
(-0,6 p.p.) i wyniki handlu za- = spozycie indywidualne (p.p.) tempo zmian PKB (%, r/r)
granicznego (-0,2 p.p.) Jrodio: GUS.
KOMENTARZ

Dane na temat PKB potwierdzaja utrzymanie silnego popytu konsumpcyjnego, ktéry za wyjatkiem stabszego
I kwartatlu pozostawal mocny przez caly miniony rok. Tempo zmian inwestycji okazalo sie slabsze od pierwot-
nych oczekiwan. W warunkach przesuwania w czasie wykorzystania Srodkow z Krajowego Planu Odbudowy
i Zwiekszania Odporno$ci oraz ograniczonej liczby przetargdéw w 2025 r. trudno byto oczekiwa¢ dwucyfrowej
dynamiki zmian tej pozycji w ostatnim kwartale minionego roku. Cze$¢ robot przesunieto na 2026 r. i ich
wplyw w statystykach GUS dopiero sie ujawni. W danych na temat warto$ci dodanej brutto mozna za to do-
strzec utrzymanie wzrostowej tendencji realnego wzrostu tej wartoSci w budownictwie i przemysle, choé
w tym drugim dziale odnotowano pewne pogorszenie sytuacji w pordwnaniu z III kwartalem 2025 r.

Sytuacja polskiego sektora przemystowego i budowlanego nie jest jednoznaczna. Wprawdzie oba dzialy beda
beneficjentami spodziewanej poprawy koniunktury i dalszego zlagodzenia polityki pienieznej w Polsce,
a takze rosnacego popytu zwiazanego z budowa obiektow infrastrukturalnych i zwigzanych z obronnoscia, to
skala niepewnosci jest wcigz duza. Potwierdza to opublikowany réwniez dzi§ odczyt wskaznika PMI dla pol-
skiego sektora przemystowego, ktory wskazuje, ze naplyw nowych zamoéwien jest wciaz slaby, roénie za to
inflacja kosztowa. Wzrost kosztow dzialalnoSci, ograniczajacy aktywno$¢ gospodarcza, moze dodatkowo po-
glebi¢ destabilizujace rynki surowcowe przedtuzenie konfliktu zbrojnego miedzy Stanami Zjednoczonymi
i Izraelem a Iranem. Zamkniecie przez ten ostatni kraj cie$niny Ormuz moze odcigé dostawcoéw ropy z Bli-
skiego Wschodu od §wiatowego rynku i doprowadzi¢ do skokowego wzrostu jej ceny.




