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Przedstawiamy PKB Tracker

PKB Tracker to nhowe rozwigzanie ekonometryczne Erste Bank Polska, umozliwiajgce biezgce szacowanie tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce. Inspirowany modelami New York i Atlanta Fed, PKB Tracker pozwala prowadzic
nowcasting PKB, czyli na biezgco sledzi¢ wptyw naptywajgcych danych gospodarczych o wysokiej czestotliwosci
na szacunek stopy wzrostu gospodarczego, ograniczajgc problem duzego opoéznienia w publikacji kluczowych
danych makroekonomicznych. Szacunek jest tworzony w petni automatycznie, bez ingerencji ekspertow, dzieki
czemu pozwala szybko oceni¢ wptyw nowych danych na obraz biezgcej sytuacji gospodarczej.

Model analizuje i syntetyzuje szeroki strumien informacji naptywajgcych z gospodarki, takich jak dane o produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej czy wyniki badan koniunktury. Dzieki temu mozliwe jest tworzenie na biezgco
szacunkow tempa wzrostu PKB oraz ciggte obserwowanie zmian zachodzgcych w gospodarce.

Tracker stanowi narzedzie wspierajgce proces prognostyczny, lecz nie jest jedynym ze stosowanych przez nas
rozwigzan. W zwigzku z tym, szacunki PKB Trackera same w sobie nie stanowia oficjalnej prognozy PKB Erste
Bank Polska.

Szacunki PKB Trackera planujemy udostepnia¢ przynajmniej raz w miesigcu, po publikacji Biuletynu
Statystycznego GUS.

Po uwzglednieniu danych z dzisiejszego Biuletynu Statystycznego GUS, PKB Tracker wskazuje, ze wzrost PKB w Il
kw. 2026 r. mogt wyniesé 3,8% r/r.
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Jak dziata PKB Tracker?

PKB Tracker szacuje stope wzrostu PKB w ujeciu rok
do roku, wykorzystujgc szeroki przekroj danych i
zaawansowane metody ekonometryczne, w tym filtr
Kalmana oraz estymacje bayesowsk3a. Nie ograniczaja
go roznice w jednostkach danych czy czestotliwosci ich
publikaciji.

Model wykonuje pierwszy szacunek wzrostu PKB juz
wtedy, gdy nie sg dostepne jeszcze zadne wyniki
gospodarcze z danego kwartatu. Kiedy pojawiajg sie
nowe dane, model ocenia ich fadunek informacyjny
i aktualizuje swoje szacunki. Dzieki temu jego wyniki sg
zawsze oparte na petnym zakresie dostepnych
statystyk.
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Dane i mechanizm

Mechanizm PKB Trackera jest oparty na estymacji nieobserwowalnych
wspolnych czynnikow (ang. factors), czyli trendow opisujgcych ogdlne
zachowanie grup zmiennych. Przygotowywany przez Tracker szacunek
PKB to, w uproszczeniu, gtéwny z tych czynnikéw, opisujgcy wspolny
trend wszystkich zmiennych ujetych w modelu.

Aktualizacje szacunku majg miejsce, gdy nowe dane wskazujg, ze wspolny
trend moze przebiegaC inaczej, niz sugerowaty wczesniejsze dane.
Przyktadowo, jesli wskazniki koniunktury sugerujg, ze w danym miesigcu
doszto do poprawy nastrojow konsumentéw, wspolny trend ulegnie
wzrostowi. Jednak jesli opublikowane pozniej twarde dane z tego miesigca,
np. sprzedaz detaliczna, wskazg, ze aktywnos¢ gospodarcza byta stabsza,
niz sugerowat trend estymowany na bazie samych wskaznikow koniunktury,
to szacunek wspdlnego trendu zostanie obnizony, a razem z nim -
szacunek PKB.

Warto podkreslic, ze stosowanie tego mechanizmu oznacza, ze
oczekiwania modelu wzgledem nowych danych mogg rozni¢ sie od
naszych prognoz krotkoterminowych, ktére opieraja sie nie na wspolnych
trendach, a na specjalistycznych modelach dopasowanych do
poszczegdlnych zmiennych. W zwigzku z tym, publikacja danych
odbiegajgcych w jakims kierunku od naszych prognoz kréotkoterminowych
nie musi automatycznie oznaczac przesuniecia PKB Trackera w analogiczng
strone.
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Dane wykorzystane w modelu

Zmienna Czegstotliwos¢ Jednostka
PKB Kwartalna % rfr, % kw/kw
Sktadowe PKB Kwartalna % rfr, % kw/kw
Sprzedaz detaliczna Miesieczna, kwartalna % r/r
Produkcja Miesieczna, kwartalna % r/r
przemystowa

Produkcja budowlana  Miesieczna % rlr

Eksport i import Miesieczna % rlr
Wskazniki koniunktury  Miesieczna pkt m/m




Aktualne szacunki

Po uwzglednieniu danych z dzisiejszego Biuletynu
Statystycznego GUS, PKB Tracker wskazuje, ze wzrost
PKB w Il kw. 2026 r. mogt wyniesc¢ 3,8% r/r.

Z prawdopodobienstwem okoto 68%, tj. w granicach
jednego odchylenia standardowego, wzrost PKB w Il
kw. 2026 r. znalazt sig miedzy 3,2 a 4,3% r/r.

Czy wynik to oficjalna prognoza Erste?

Nie. PKB Tracker stanowi narzedzie wspierajgce
nasz proces prognostyczny. Oficjalne prognozy
PKB Erste Bank Polska sg produktem szeregu

rozwigzan modelowych, a takze dodatkowych
korekt eksperckich. W zwigzku z tym, szacunki
PKB Trackera moga rozni¢ sie od oficjalnych
prognoz PKB Erste Bank Polska.
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Plan najblizszych publikaciji

Szacunki PKB Trackera planujemy udostepniac¢ przynajmniej raz w miesigcu w formie Komentarza Ekonomicznego. Publikacja bedzie nastgpowac po

......

Parametry modelu bedg reestymowane rowniez raz w miesigcu, po uwzglednieniu danych z Biuletynu Statystycznego.

23.10.2026 13.11.2026 25.11.2026

PKB Tracker dla: Szybki szacunek PKB PKB Tracker dla:
3Q26 GUS za: 4Q26
3Q26

23.12.2026 Styczen 2027 r. Luty 2027 r.

PKB Tracker dla: PKB Tracker dla: Szybki szacunek PKB

4Q26 4Q26 GUS za:
4Q26
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Trafnos¢ modelu

Aby ocenic¢ trafnos¢ modelu, przeprowadzilismy rekonstrukcje jego wynikow w latach 2020-2025. Nasze testy wskazujg, ze PKB Tracker byt w tym
okresie o okoto 17% trafniejszy? niz mediana oczekiwan analitykow ankietowanych przez agencjg Bloomberg.

1. RMSE* mediany oczekiwan zebranych przez agencje Bloomberg: 0,87; RMSE PKB Trackera: 0,72.
* RMSE: pierwiastek sredniego btedu kwadratowego

Rekonstrukcja szacunkéw PKB Trackera
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Zrédto: Bloomberg, GUS, Erste Bank Polska
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Szczegoty
ekonometryczne
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Szczegoty ekonometryczne

PKB Tracker to dynamiczny model czynnikowy (ang. DFM, dynamic factor model) szacowany przy pomocy metod bayesowskich.
Model przyjmuje forme:
Ve = Afy +uy,
gdzie:
. y: — wektor obserwacji miesiecznych lub ich przyblizen,
. f: — wektor nieobserwowalnych czynnikow, estymowanych przez model,
. A —matryca parametrow opisujgca relacje miedzy zmiennymi a czynnikami,
. u, — wektor sktadnikow losowych.
Aby wykorzystac dane o réznych czestotliwosciach, model wykorzystuje przyblizenie Mariano i Murasawy?2:

1 2 2 1
Y; = §)’t t5Ve-1 T V-2 T 5Ve-3 T 5Vt-a

3 3 3
gdzie:
. Y; — wektor stép wzrostu kwartat do kwartatu,
. y: —wektor nieobserwowalnych stop wzrostu miesigc do miesigca.

2. Mariano, R., i Murasawa, Y. (2003) A new coincident index of business cycles based on monthly and quarterly series, Journal of Applied Econometrics, 18(4), 427-443
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Szczegoty ekonometryczne

Model zaktada, ze czynniki objasnia proces autoregresyjny:

i
fe = Z ¢f,lft—l + Vf
=1

Sktadniki losowe s3g skorelowane w czasie:

Lu
U = Z Dui O Up + Uyt
=1

Aby uodporni¢ wyniki modelu na wzrost wariancji wywotany pandemia Covid-19, sktadniki losowe sg modelowane jako zmienne w czasie:
Vpp ~ N(O, afz,t ® s}?’t ® I)
vyr ~N(0,02, ©s2,0O1)
Zmienne w czasie wariancje a},t i %, s3 modelowane zgodnie z metodami opisanymi przez Kima, Shepharda i Chiba3:
Inof, =Inof,_; +e€rr,  €rr ~N(0,w0p)
Inoi, =Inoi, i +eyue €y~ NO w,)

Parametry s;, i s, to parametry skalujace, majace uchwyci¢ obserwacje odstajace.

3.Kim, S., Shephard, N., i Chib, S. (1998) Stochastic Volatility: Likelihood Inference and Comparison with ARCH Models, The Review of Economic Studies, 65(3), 361-393
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Departament Analiz Ekonomicznych na Linkedln
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Disclaimer

Niniejszy materiat (Materiat) zostat przygotowany przez Erste Bank Polska S.A. (Bank) i nie stanowi publikacji handlowej, ani badan inwestycyjnych i w zwigzku z tym nie zostat
przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi majgcymi na celu zapewnienie niezaleznosci badan inwestycyjnych, a takze nie podlega zadnym zakazom dotyczgcym
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i nie powinien by¢ traktowany jako porada inwestycyjna, podatkowa ani prawna. Nie stanowi rowniez oferty ani zaproszenia do
zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest reklamg ani ofertg sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank.

Przedstawione w Materiale opinie i komentarze nalezg do autora (autoréw) i sg aktualne wytgcznie na dzien ich sporzadzenia. Przy ich opracowaniu wykorzystano zréodta
informacji uznawane za wiarygodne i rzetelne, niemniej Bank nie gwarantuje ich kompletnosci ani doktadnosci. Bank nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty
bezposrednie, posrednie lub wtdorne powstate w wyniku korzystania z Materiatu.

Materiat oraz zawarte w nim informacje objete sg prawami autorskimi. Kopiowanie lub rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci jest dozwolone
wytgcznie po uprzednim uzyskaniu wyraznej pisemnej zgody Erste Bank Polska S.A.

Nadzor nad Erste Bank Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa).

Opublikowane przez:

Erste Bank Polska S.A.

Departament Analiz Ekonomicznych

Pl. Europejski 3A, 00-844 Warszawa, Polska,

telefon +48 22 534 1887, e-mail: ekonomia@erste.pl,
www.erste.pl/serwis-ekonomiczny
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