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Transkrypcja wideo: Europa w cieniu kolosow
Prognozy gospodarcze 4. kwartat 2025

Rozmowa z Dawidem Pachuckim, Gtdbwnym ekonomista PZU

Prelegent 1. Marcin Glinski, Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej w TFI PZU SA: Druga
kadencja Donalda Trumpa przyniosta kolejng odstone gospodarczej konfrontacji
Swiatowych poteg: Stanéw Zjednoczonych i Chin. To starcie koloséw wykracza jednak
poza ich wzajemne relacje handlowe, zmieniajac uktad sit w Swiatowym handlu i globalne
tancuchy dostaw. Jakie skutki moze miec dla Europy a jakie dla Polski? O tym
porozmawiam z Dawidem Pachuckim, gtéwnym ekonomistg PZU. Cze$¢ Dawid.

Prelegent 2. Dawid Pachucki, Gtowny ekonomista PZU: Cze$¢ Marcin Dzien dobry
Panstwu.

Prelegent 1. Marcin Glinski: W ostatnim czasie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i OECD
(ang. Organisation for Economic Co-operation and Development czyli Organizacja
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju) zrewidowaty w dét swoje prognozy gospodarcze dla
strefy euro. Powiedz skad taka decyzja i naile jest to efekt taré w globalnym handlu
szczegblnie wtasnie na linii USA-Chiny.

Prelegent 2. Dawid Pachucki: Zaréwno OECD, jak i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zwracajg wprost uwage na to, ze relatywnie nizsze tempo wzrostu w strefie euro jest
wtasnie m.in. konsekwencja wojen handlowych. Ja tylko przypomne, jeszcze w 2024 roku
Srednia stawka celna na towary eksportowane z terenu strefy euro do Stanéw
Zjednoczonych to byta okoto 1%. Teraz jest to okoto 15%, czyli prawie 15-krotnie wzrosty
cta na eksport towardw z Unii na rynek Standw Zjednoczonych. Co na pewno utrudnia
firmom z Europy eksport swoich produktéw wtasnie na tamtejszy rynek.

Z drugiej strony rosnie nam konkurencja ze strony gospodarki chinskiej. Po wprowadzeniu
wysokich cet jeszcze wyzszych na towary eksportowane z Chin do Stanéw Zjednoczonych,
przeptywy towardw ze strony Chin do Stanéw Zjednoczonych mocno spadty. Mniej wiecej
roczny spadek bezposredniego eksportu z Chin na rynki Stanéw Zjednoczonych to okoto
30%. Tak wiec Chiny bedg staraty sie szukac alternatywnych rynkéw dla zbytu swoich
towarow i te towary trafiajg na rynek europejski. Wezmy chociazby ostatnie dane z
wrzesnia. We wrzesniu eksport towardw z Chin do Unii Europejskiej wzrdst w tempie
14,2%.

To jest okoto 4 punkty procentowe wiecej niz wzrost zanotowany w sierpniu. Widac, ze
eksport towardw z Chin na rynki europejskie przyspiesza. Czyli z jednej strony producenci
europejscy maja problem z dotarciem do rynku amerykanskiego bo stawki cet s3 wyraznie



wyzsze Z drugiej strony rosnie presja konkurentéw z Azji, gtéwnie z Chin. Producenci
europejscy muszg w ramach tych nowych warunkéw funkcjonowaé, co nie jest na pewno
sytuacja optymalna i wymaga duzego dostosowania.

Kolejna kwestia, to ograniczona przestrzen stymulacji popytu krajowego, zwtaszcza po
stronie rzadow krajow w strefie euro. Teoretycznie Niemcy sa takim krajem, ktore
rzeczywiscie ma przestrzen do wiekszego impulsu fiskalnego. Zresztg rzad Niemiec
zapowiedziat ten impuls. Na razie wiekszych skutkéw tego impulsu nie widac. Gospodarka
niemiecka pewnie wzrosnie gdzies w okolicy zera plus. Biezgce szacunki mdéwig, ze ma to
by¢ tempo wzrostu na poziomie 0,2-0,3 procenta srednioroczne. A w przysztym roku
spodziewamy sie, ze gospodarka niemiecka przyspieszy. To jest czynnik, ktory mogtby
rzeczywiscie pociggnac do gory gospodarke europejska zwtaszcza krajow strefy euro.

Mamy jednak tez kraje jak Francja, gdzie przestrzeni fiskalnej w zasadzie nie ma. Francja
musi zastanowic sie nad tym, jak zredukowa¢ wysokie deficyty. Podobnie Wtochy, kolejna
duza gospodarka, gdzie przestrzen na impuls fiskalny jest ograniczona.

To o czym powiedziates, czyli wzrost strefy euro w przysztym roku najprawdopodobniej
bedzie wolniejszy niz w roku biezacym. Biezace prognozy mowig o tym, ze w przysztym
roku gospodarka strefy euro bedzie rozwijac sie w tempie 1%, wobec okoto 1-2% w roku
biezacym. Jeszcze w czerwcu tego roku te szacunki byty odwrotne. To przyszty rok miat
byc¢ dla gospodarki europejskiej lepszy niz rok biezacy. Szacunki dla wzrostu w strefie euro
z czerwca tego roku méwity, ze w tym roku bedzie to wtasnie okoto 1%, 0,9%, a przysztym
miat by¢ to 1,2%, ktory teraz oczekiwany jest dla roku biezacego.

To, ze europejskiej gospodarce cigza wojny handlowe, pokazuja tez szczegdty ostatnich
korekt prognoz Europejskiego Banku Centralnego. Jezeli chodzi o same tempa wzrostu, to
one sa zblizone do tych, o ktérych powiedziatem. A jezeli spojrzymy na strukture tego
wzrostu to wyraznie widad, ze to co bedzie cigzyé wzrostowi w strefie euro, to jest wktad
do wzrostu PKB ze strony eksportu netto. Jeszcze w czerwcu tego roku Europejski Bank
Centralny zaktadat ze eksport netto bedzie odejmowat, z wzrostu w strefie euro 0,1 punktu
procentowego w przysztym roku. Teraz prognozy mowia, ze nie bedzie to 0,1, beda to 0,3
punkty procentowe. No niby nie jest to duzo, bo to jest tylko 0,2 punktu procentowego
mniej, ale Biorgc pod uwage skale wzrostu europejskiej gospodarki okoto 1%, to jest to
dosc sporo.

Przypomnijmy sobie tez historie. Jeszcze przed pandemia taka dtugoletnia historyczna
Srednia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w strefie euro to byto okoto plus 0,2
punktu procentowego. Poréwnujac do Sredniej, jesteSmy mniej wiecej 0,5 punktu
procentowego ponizej z wktadem eksportu netto i gospodarka europejska, przynajmniej
w najblizszych latach z gospodarki proeksportowej, raczej staje sie gospodarka, gdzie
wktad eksportu netto bedzie cigzyt wzrostowi PKB.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Mowite$s o mozliwym i oczekiwanym impulsie fiskalnym w
Niemczech czy we Francji. By¢ moze sg jeszcze jakies$ inne lokalne czynniki wzrostu, ktére



mogtyby spadek eksportu w jakis sposdb skompensowaé. By¢ moze konsumenci? Sporo
sie méwito o tym, ze jednak europejscy konsumenci powinni stang¢ tez na wysokosci
zadania. Jak to wyglada teraz? Czy stopa oszczednos$ci w Europie juz jest na tyle duza, ze
cze$é srodkdw moze zostad przesunieta na konsumpcje i wesprzec gospodarki?

Prelegent 2. Dawid Pachucki: Niestety stopa oszczednosci europejskich konsumentow
rosnie. Jezeli spojrzymy na konsumentéw strefy euro - dla strefy euro mamy dane z
drugiego kwartatu biezagcego roku - stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych
wzrosta do poziomu 15,4%.

Jest to w zasadzie od pandemii, poza jak dobrze pamietam drugim kwartatem 2024 roku,
najwyzszy odczyt stopy oszczednosci. Bezposrednio po pandemii gospodarstwa domowe
w Europie i na Swiecie zaczety generalnie mocniej oszczedzac. Tamten okres byt
rzeczywiscie wyjatkowy, gdy poréwnamy stope oszczednosci do tego, co byto przed
pandemia. Przed pandemig srednia stopa oszczednosci gospodarstw domowych w strefie
euro byta na poziomie 13%. Teraz jestesSmy okoto 2 punkty procentowe od tego, co
mieliSmy przed pandemia. To rzeczywiscie daje przestrzen do wniosku, ze gdyby stopa
oszczednosci nieco spadta, wzrost gospodarczy w strefie euro mégtby pewnie
przyspieszy¢. Na razie niestety musimy jeszcze chwile poczekac na taki efekt. Niepewnosé
geopolityczna, ktéra jest w otoczeniu Unii Europejskiej oddziatuje na zachowania
gospodarstw domowych, co zreszta podkresla Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy
wtasnie OECD. Najprawdopodobniej wzrost oszczednosci, ktdry teraz obserwujemy, moze
by¢ w duzej czesci zwigzany z efektem przezorno$ciowym i tez niepewnoscia nie tylko w
otoczeniu wewnetrznym, ale tez w sile wzrostu tej europejskiej gospodarki.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Wedtug raportow miedzynarodowych instytucji Polska ma
pozostac jednym z lideréw pod wzgledem wzrostu gospodarczego. Powiedz prosze z
czego wynika sita i odpornos¢ polskiej gospodarki na globalne zawirowania?

Prelegent 2. Dawid Pachucki: Wydaje mi sie, ze wtasnie to jest to element popytu
wewnetrznego, o ktérym rozmawialiSmy. Bo troche popytu wewnetrznego brakuje w
gospodarce europejskiej, to w Polsce ten wktad popytu wewnetrznego jest rzeczywiscie
istotny do wzrostu i ostatnio przyspiesza. Jak chociazby wktad ze strony konsumpcji
gospodarstw domowych, ktdra dosy¢é mocno przyspieszyta w drugim kwartale tego roku.
Ostatnio mieli$my rewizje danych statystycznych GUS-u dotyczacych struktury wzrostu
gospodarczego w latach 2024-2025. Pomimo tej rewizji mamy potwierdzenie, ze
konsumpcja gospodarstw domowych silnie przyspiesza. Przypomne, w pierwszym
kwartale tego roku wedtug GUS-u konsumpcja wzrosta realnie 0 2,6%, w drugim kwartale
byto to juz 4,5%. Czyli konsumpcja rzeczywiscie daje stabilizacje wzrostu PKB na
relatywnie wysokim poziomie. | kolejne kwartaty raczej powinny tez by¢ dobre dla
poziomu konsumpcji.

Dlaczego tak sadze? Chociazby, spdjrzmy na badania koniunktury konsumenckiej
publikowane przez GUS. We wrzesniu biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrdst
dos¢ solidnie wzgledem jego poziomu z sierpnia tego roku. Obecnie poziom tego
wskaznika: minus 8,3 punktu jest najwyzszy od pandemii, od marca 2020 roku. Ciut mniej
wzrdst poziom wyprzedzajacego wskaznika ufnosci konsumenckiej, byto to tylko 2 punkty



procentowe wzgledem sierpnia. Niemniej jednak sam poziom tez jest wzglednie wysoki.
To, co tez przebija sie w badaniach koniunktury konsumenckiej to jest to, ze konsumenci
coraz lepiej oceniaja biezaca mozliwos¢ dokonania waznych zakupdw. To zaktadam, ze
bedzie sie przektadac wtasnie na popyt konsumpcyjny. Mamy relatywnie niska stope
bezrobocia, mamy przyzwoity wzrost juz teraz, tak jak powiedziates, oczekiwania co do
kolejnych lat tez sa dobre. Polska pozostanie liderem albo bedzie wsrdd liderow jezeli
chodzi o duze gospodarki lokalnie w regionie w zakresie tempa wzrostu gospodarczego.
To tez powinno dawac bezpieczenstwo konsumentom i oni powinni rzeczywiscie wzrost
podtrzymywac. Do tego po lekkiej zadyszce w pierwszym kwartale tego roku,
najprawdopodobniej wkrétce przyspiesza tez inwestycje.

Widac to chociazby po ostatnich danych o produkcji sprzedania przemystu w Polsce, ktéra
zaskoczyta bardzo pozytywnie. We wrzesniu wzrosta o ponad 7%, doktadnie 7,4% w ujeciu
rok do roku. W ujeciu miesigc do miesigca po skorygowaniu o sezonowosc, ten wzrost byt
bardzo duzy, ponad 4%. Konsensus rynkowy na rok do roku zaktadat, ze wzrost bedzie
powiedzmy okoto 5%, czyli ponad 2 punkty procentowe mieliSmy tutaj zaskoczenia.
Struktura tego wzrostu pokazuje, ze to, co silnie przyspieszyto to m.in. produkcja wtasnie
dobr inwestycyjnych, czyli ten popyt inwestycyjny tez sie najprawdopodobniej w firmach
znowu odbije. To zresztg jest scenariusz ktory zaktadaliSmy w koncéwce ubiegtego roku,
ze ten rok bedzie rokiem solidnej konsumpcji gospodarstw domowych. Co sie dzieje. No i
tez catkiem dobrego, lepszego niz w ubiegtym roku, wyniku inwestycji.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Jakiego tempa wzrostu gospodarczego oczekujesz w tym i w
przysztym roku?

Prelegent 2. Dawid Pachucki: My zaktadamy ze w tym roku PKB w Polsce ma szanse
wzrosnac okoto 3,6% i od dtuzszego czasu utrzymujemy taka prognoze. Biezace dane
sugeruja, ze nie ma jakichs gtebszych powodow aby te prognoze rewidowac i zaktadamy,
ze rowniez w podobnym tempie PKB wzrosnie w roku przysztym.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Czyli prognozy te sg jednak bardziej optymistyczne nawet niz
te, ktdre stawiajag miedzynarodowe instytucje.

Prelegent 2. Dawid Pachucki: Tak jesteSmy ciut bardziej optymistyczni. Rdznice nie sg
duze. Z tego co pamietam, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaktada, ze w tym roku
Polska wzrosnie w tempie 3,2%. W przysztym ten wzrost ma by¢ na poziomie 3,1%.

W kontekscie danych za pierwszy kwartat wydaje mi sie, ze IMF (ang. International
Monetary Fund, czyli po polsku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) jest za bardzo
pesymistyczny, bo w zasadzie realizacja tej prognozy dla tego roku oznaczataby, ze druga
potowa biezacego roku powinna byc¢ dla polskiej gospodarki gorsza niz pierwsza potowa,
araczej biezace dane sugeruja, ze bedzie odwrotnie.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Bardzo dziekuje za rozmowe.

Prelegent 2. Dawid Pachucki: Dziekuje rowniez.



Tresc noty prawnej zamieszczonej na korcu materiatu wideo:

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi
kluczowe informacje (KID). Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza
ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU
SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg
opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy
popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej
sporzadzania. Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego
powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale
moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji. Dane podane w
materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie sg formga Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w
Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu nie moze byé kopiowana lub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub
w inny sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢é powodem wystgpienia z
odpowiednimi roszczeniami. Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej,
zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA. Dokumentem zawierajacym statut oraz
inne informacje dotyczace ryzyka inwestycyjnego i zasad uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym jest
prospekt informacyjny funduszu, dostepny na stronie pzu.pl. Fundusze inwestycyjne ani
TFI PZU SA nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Osiggane przez fundusze inwestycyjne wyniki
inwestycyjne w przesztosci nie stanowiag gwarancji ani obietnicy osiagniecia przez
ktorykolwiek z funduszy inwestycyjnych okreslonych wynikdw w przysztosci. Inwestycje w
fundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkdw. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl TFI PZU SA podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Petna tres¢ informacji prawnej znajduje sie w
niniejszym materiale filmowym.



