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;(on/unktura wstrefieeuro, tj. unaszego najwiekszego
partnera handlowego, silnie pogarsza sie. W ujeciu
zagregowanym odczyty PMI juz drugi miesigc z rzedu
sg ponizej progu 50 pkt. sugerujgc kurczenie sie
gospodarki. Przektada sie to na nastroje w polskich
firmach. W lipcu przemystowy PMI dla Polski spadt
do 43,5 pkt., najnizej od listopada ubiegtego roku,
po spadku w czerwcu z 47 do 45,1 pkt. Za zmianami
PMI| przestaty podazac wyniki produkcji w Polsce. W
czerwcu roczne tempo spadku produkcji przemystowej
w naszym kraju wyhamowato z 2,8 do 1,4% r/r, a po
odsezonowaniu GUS odnotowat 0,4% wzrost produkcji
w ujeciu m/m. Krajowe firmy juz od lat pokazuja,
Ze potrafia generowac wzrost, pomimo stabszych
wynikow podmiotow gospodarczych na zachodzie.
Produkcja przemystowa w Polsce w ujeciu realnym
wzrosta od 2015 r. o niemal 50%. W tym samym okresie
ta w Niemczech skurczyta sie o niemal é6%. Szansa
na poprawe koniunktury w firmach wytwdrczych
moga byc¢ systematycznie poprawiajgce sie nastroje
gospodarstw domowych. Sprzyja temu postepujaca
dezinflacja i wcigz silny rynek pracy.

Gospodarka strefy euro zakonczyta drugi kwartat
wynikiem nieco lepszym od oczekiwan. Zgodnie z
tzw. szybkim szacunkiem realny PKB tego obszaru
walutowego zwiekszyt sie o 0,3% w ujeciu kw/kw i
0,6% w ujeciu r/r (dane odsezonowane). Konsensus
prognoz rynkowych (Reuters) wskazywat odpowiednio
na wzrost PKB rzedu 0,2 i 0,5%. Roczna zmiana PKB
byta wprawdzie nieco nizsza nizw pierwszym kwartale
(+1,7%), jednak momentum wzrostu rozumiane
jako zmiana kw/kw przyspieszyto wobec stagnacji
poziomu realnego PKB w pierwszym kwartale.
To przyspieszenie w znacznym stopniu zwigzane
byto z zaskakujgco dobrymi wynikami we Francji,
gdzie pomogt silny wzrost eksportu (gt. w zwiazku
z oddaniem wartego ponad 1 mld € liniowca MSC
Euribia). Po dwoch kwartatach spadku, ustabilizowat
sie tez na poziomie z pierwszego kwartatu PKB w
Niemczech.

Badania koniunktury sugerujg jednak, ze biezacy
kwartat dla naszego najwiekszego partnera
handlowego moze byc¢ juz znacznie gorszy. W lipcu PMI
dla przetworstwa Eurozony spadt juz szdsty miesigc
z rzedu, do 42,7 pkt. (Wykres 1), najnizej od ponad
trzech lat. Gdyby nie dotek pandemiczny, raportowany
spadek produkcji i popytu bytby najwiekszym od
czasu Swiatowego kryzysu finansowego. Spadek
koniunktury w przemysle jest tak duzy, ze pomimo
wcigz pozytywnych, cho¢ pogarszajacych sie odczytow

w ustugach, zagregowany PMI strefy euro juz drugi
miesiac z rzedu jest ponizej progu 50 pkt. (48,6 pkt.
wobec 49,9 w czerwcu, Wykres 2]}, wskazujac na
recesje.

Koniunktura przemystowa w panstwach strefy euro
najmocniej pogarsza sie w Niemczech i Austrii.

Wczesniej Niemcy silnie korzystaty na tanich
surowcach z Rosji. Sytuacja zmienita sie po zbrojnej
rosyjskiej agresji na Ukraine. Ostatnio Robert

Habeck, minister gospodarki Niemiec, zaapelowat
o nowe subsydia cen pradu dla firm. Jego zdaniem
ich brak w okresie przed ukonczeniem transformacji
energetycznejna zrodta odnawialne moze zlikwidowadé
przemyst w Niemczech.

Wykres 1: PMI przemystowy

70

60

50

e Francja

40
e— N\ iemcy

e strefa euro
30

mar 20 lis 20 lip21 mar 22 lis22 lip 23

Wykres 2: PM/ ztoZony [przemyst + ustugi/

Swiat
63 = strefa euro

e rynki rozwijajace sie

5g = rynki rozwiniete

53

PV

43

sty21 cze2l lis21 kwi22 wrz22 lut23 lip23



Nieco optymizmu na rynku przyniosty czerwcowe
zamodwienia przemystowe u naszego zachodniego
sasiada, ktére wzrosty az o 7,0% m/m (rynek
oczekiwat ich spadku o 2,0%). Solidny miesieczny
przyrost to jednak gtéwnie efekt zlecen produkcji
samolotow (jednorazowe duze zlecenia), bez czego
zamowienia spadtyby mocniej niz sugerowat konsensu
prognoz. Rozczarowaty wyniki Niemieckiej produkcji
przemystowej - w czerwcu miata ona spas¢ o 0,5%
m/m, a spadta az o0 1,5%.

Pogarszajace sie nastroje w firmach na zachodzie
Europy w zwigzku ze stabngcym popytem przektadaja
sie tez na odczyty koniunktury w Polsce. W lipcu
przemystowy PMI dla naszego kraju spadt do 43,5
pkt, tj. najnizej od listopada ubiegtego roku. Gorszy
odczyt ma w duzej czesci zwiazek z najsilniejszym od
maja 2020 r. zaraportowanym spadkiem zamodwien
eksportowych. Wczesniej w czerwcu indeks PMI dla
polskiego przemystu spadt z 47,0 do 45,1 pkt, a w
obszarze ponizej progu 50 pkt. znajduje sie on juz
od kwietnia 2022 r. Dane w zakresie PMI (Wykres 3]
ostatnio jednak w Polsce stabiej korelujg z wynikami
produkcji. W czerwcu, pomimo pogorszenia nastrojow,
roczne tempo spadku produkcji sprzedanej przemystu
wyhamowato z 2,8 do 1,4% r/r, a po odsezonowaniu
GUS odnotowat 0,4% wzrost produkcji w ujeciu m/m.
Firmy krajowe juz od dawna pokazuja, ze sq w stanie
generowac solidne tempo wzrostu, pomimo stabszych
wynikéw produkcji w najwigekszych europejskich
gospodarkach. W okresie od 2015 r. produkcja
przemystowa w Polsce w ujeciu realnym wzrosta o
niemal 50%, a w Niemczech skurczyta sie o niemal
6% (Wykres 4).

Wykres 3: Produkcja vs PM/ [PL, s.a.]
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Zwracamy uwage, ze pomimo silnego pogorszenia
odczytow PMI w firmach wytworczych strefy
euro, raportowane przez nie redukcje etatow
(juz drugi miesiac z rzedu) nie sg duze. By¢ moze
przedsiebiorcy liczg, ze gdy znikng nadmierne
zapasy zgromadzone w okresie szokdéw cenowych
i kulejacej logistyki, koniunktura zacznie sie
poprawiaé. Sprzyja¢ temu powinien wzrost sity
nabywczej dochodow gospodarstw domowych wobec
postepujacej dezinflacji. Perspektywa poprawy
popytu moze dodatkowo wzmacnia¢ tendencje do
chomikowana pracy, zwtaszcza, ze przedsiebiorcy
pamietajg trudnosci z zapetnianiem wolnych miegjsc
pracy po szoku pandemii. Na taki scenariusz zdaja
sie tez wskazywa¢ badania koniunktury Komisji
Europejskiej (Wykres 5). Obecnie przemyst strefy
euro systematycznie przesuwa sie gtebiej w obszar
recesji. W tym kierunku podaza tez koniunktura firm
ustugowych i budowalnych, a stabos$¢ popytu coraz
mocniej odczuwajg réwniez handlowcy detaliczni.
Nadzieje na zmiane koniunktury w firmach daja
jednak systematycznie poprawiajace sie nastroje
gospodarstw domowych.

Wykres 5: Zegar koniunktury [strefa euro, Macrobond
na bazie badar koniunktury KEJ
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Lepsze nastroje konsumentow to efekt spadajacej
inflacji i wcigz silnego rynku pracy. W czerwcu
ceny producentéw w Eurozonie spadty o 3,4% r/r, a
pogtebiajgca sie dezinflacja producencka stopniowo
przesigka tez do cen, ktére widzg konsumenci.
Pomimo wcigz wysokich cen ustug (w lipcu ustugowy
HICP wzrost z 5,4 do 5,6% r/r), zagregowana inflacja
HICP w strefie euro spadta w lipcu z 5,5 do 5,3% r/r,
tj. najnizej od stycznia 2022 r. To efekt postepujace;j
dezinflacji cen doébr (z 5,5 do 5,0% r/r w lipcul,
cen zywnosci (z 11,6 do 10,8% r/r w lipcu) oraz
pogtebiajacego sie spadku cen energii (z-5,6 do -6,1%
r/r w lipcul.

Postepujaca dezinflacje zatrudnieni w coraz
wiekszej liczbie panstw cztonkowskich strefy euro

miesigcach z wiekszym optymizmem patrze¢ w
przysztosc i korygowac w gore plany zakupow. Jezeli
poprawa nastrojow gospodarstw domowych utrzyma
sie, z czasem wzrost sity nabywczej bedzie stopniowo
przektada¢ sie na wyzszy popyt w europejskich
firmach.Topowinnozczasemprzetozyésienapoprawe
nastrojow wsrod wytworcow. Podobny scenariusz
moze zrealizowa¢ sie tez w Polsce. W czerwcu
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
u nas realnie po raz pierwszy od niemal roku. Cho¢
wzrost ten byt jeszcze niewielki (0,4% r/r), to oczekuje
sie, ze w drugiej potowie 2023 sytuacja powinna sie
mocniej poprawic. To daje szanse na odbicie wynikow
konsumpcji gospodarstw domowych, czemu sprzyja
stabilizacja stopy bezrobocia rejestrowanego na
rekordowo niskim poziomie 5%.

odczuwajg w znowu rosngcych w ujeciu realnym
wynagrodzeniach. To, przy rekordowo niskiej stopie
bezrobocia (6,4% w czerwcu), pozwala im w ostatnich

NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Llub ich
emitentdow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyz;ji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrddet
zewnetrznych uznanych przez TFlI 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. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy poparte;j
informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegac
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.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XlII 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



