Najwyzszy wzrost PKB od trzech lat, Polska w czotéwce UE. Komentarz
analitykow PZU

Polska gospodarka nabiera tempa. Wedtug szybkiego
szacunku GUS, w trzecim kwartale 2025 r.
niewyrownany sezonowo PKB zwiekszyt sie realnie

o 3,7 proc. r/r, po wzroscie o 3,3 proc. r/r w drugim
kwartale br. To najlepszy odczyt od trzech lat, zgodny
z wczesniejsza prognoza analitykéw PZU. Po
uwzglednieniu sezonowosci, wzrost PKB w ujeciu
kwartalnym ustabilizowat sie na poziomie 0,8 proc. i
jest bliski wieloletniej sredniej. Utrzymujemy nasza
prognoze wzrostu gospodarczego w catym 2025 r. na
poziomie 3,6 proc.
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Frodio: GLUS, Eurostat, BAM PZLU. Dane dostepne w dniu 13 listopada br,

Sposrod 16 krajow UE, ktére opublikowaty dane o wzroscie za Ill kw. br., wyprzedza nas

jedynie Irlandia. Srednie tempo wzrostu PKB w UE wyniosto 1,5 proc. r/r., co dodatkowo
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pokazuje skale przewagi polskiej gospodarki. Dane GUS majg charakter wstepny -
pierwszy regularny szacunek PKB wraz ze szczegdétowq strukturg wzrostu zostanie

opublikowany na poczatku grudnia.

Co napedza polska gospodarke?

Najnowsze dane pokazujg wyrazne oznaki ozywienia. W Ill kw. sprzedaz detaliczna byta

0 4,3 proc. wyzsza niz przed rokiem, a produkcja ustug — wedtug Eurostatu - wzrosta w
lipcu 0 6,4 proc. i w sierpniu 0 5,6 proc. w ujeciu r/r. To dowdd, ze konsumpcja wcigz jest
gtéwnym motorem naszego wzrostu. Do tego dochodzi wyrazne przyspieszenie produkcji
przemystowej, zwtaszcza w segmencie dobr inwestycyjnych, ktére w potgczeniu z danymi
o koniunkturze, sugeruje, ze nalezy spodziewac sie lepszego niz w drugim kwartale wyniku
inwestycji. Szacujemy tez, ze wptyw zapaséw na wzrost PKB pozostanie dodatni, a
eksportu netto ujemny, cho¢ znaczenie obu sktadowych zmniejszy sie i zblizy do

neutralnego.

Kolejne obnizki stép procentowych, inflacja ustabilizowana w poblizu celu NBP oraz naptyw
funduszy unijnych dodajg polskiej gospodarce dodatkowego przyspieszenia. Dzieki temu
jest wzglednie odporna na ryzyka zewnetrzne, takie jak ostabiona koniunktura w UE czy
ryzyka geopolityczne i handlowe. Pozytywny obraz potwierdzajg takze agencje ratingowe.
W listopadzie S&P utrzymata ocene wiarygodnosci kredytowej Polski na dotychczasowym
poziomie, podkreslajac stabilng perspektywe. Dlatego utrzymujemy naszg prognoze
wzrostu PKB w catym 2025 r. na poziomie 3,6 proc. - po wzroscie o 3 proc. w 2024 r.

Solidne perspektywy wzrostu i brak istotnych nieréwnowag makroekonomicznych beda
kluczowe w obliczu wyzwan zwigzanych ze zwiekszonymi wydatkami obronnymi i sytuacja

finansoéw publicznych.
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