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7'ak jak sie spodziewalismy, odczyty PKB w
pierwszym pétroczu 2023 r. byty relatywnie stabsze.
Ujemne tempa zmian tej kategorii ekonomicznej
w ujeciu rocznym to jednak w duzym stopniu efekt
dostosowan po stronie zapasow, ale tez i wysokiej bazy
odniesienia z ubiegtego roku i negatywnego wptywu
inflacji, ktorej szczyt w Polsce przypadt na luty 2023 r.,
na konsumpcje. Jednoczesnie wartosc¢ dodana, ktora
mierzy aktywnosc gospodarczg w cenach producenta,
wcigz rosnie. Przesuniecie popytu w kierunku ustug
pozwala kompensowac spadki w przemysle. Kolejne
kwartaty powinny byc juz lepsze dla zagregowanej
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Stopniowo beda
wygasac negatywne skutki wysokiej bazy, a spadajaca
inflacja w warunkach wcigz dobrej sytuacji na rynku
pracy pomoze w silniejszym odbiciu konsumpcji.
Powinien tez utrzymac sie notowany od drugiego
kwartatu 2021 r. dodatni wktad we wzrost PKB ze
strony inwestycji.

Poznalismy juz szczegdétowa strukture zmian PKB
w Polsce w drugim kwartale 2023 r., co pozwala
podsumowac wyniki naszej gospodarki z catego
pierwszego potrocza. Tak jak sie spodziewalismy,
wysoka baza odniesienia z ubiegtego roku oraz
szczyt inflacji CPI (18,4% r/r w lutym br.) stanowity
istotne obcigzenie dla wyniku PKB z tego okresu.
Zgodnie z danymi Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
PKB w ujeciu r/r skurczyt sie o 0,3% w pierwszym
i 0o 0,6% w drugim kwartale. To przede wszystkim
skutek negatywnie oddziatujgcych dostosowan po
stronie zapasow (Wykres 1). W ubiegtym roku, m.in.
w zwigzku z intensyfikacja zbrojnej rosyjskiej inwazji
na Ukraine, ale tez w otoczeniu wcigz istotnych napie¢
w globalnych tancuchach dostaw, firmy kumulowaty
zapasy. Notowane w pierwszej potowie ubiegtego roku
rekordowe przyrosty rzeczowych srodkéw obrotowych
wygenerowaty niemal potowe z 7,5% odwczesnego
wzrostu PKB, cho¢ udziat tej kategorii w tworzeniu
PKB byt znaczacy juz od drugiego kwartatu 2021 r.
Obecnie kolejny miesigc indeksy napie¢ w Swiatowej
logistyce (jak chociazby GSCPI NY Fed) utrzymuja sie
na poziomach ponizej dtugookresowych srednich.
Globalnie stabnie tez popyt na towary. Rosnaca
dostepnos¢ dobr sprzyja normalizacji sytuacji na
rynkow zapasow, stad ich ujemny wktad w zmiane
PKB w pierwszym i drugim kwartale tego roku.

Znaczacy naptyw uchodzcow wojennych do Polski i
masowo wysytana do naszych ukrainskich sasiadow
pomoc humanitarna wysrubowaty w ubiegtym roku
konsumpcje gospodarstw domowych do poziomow,

ktore trudno byto przebi¢ w tym roku. Dodatkowym
ograniczeniem dla sity nabywcze] konsumentow,
zwtaszczaw pierwszym kwartale tego roku, bytawciagz
bardzo wysoka inflacja. W efekcie spozycie w sektorze
gospodarstw domowych w Polsce w ujeciu r/r spadto
0 2,0% w pierwszym i o 2,7% w drugim kwartale br.
Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze pomimo stabszych
odczytdw spozycia w ujeciu rocznym, po oczyszczeniu
z wahan sezonowych roénie ono juz drugi kwartat z
rzedu - jak wskazujg dane GUS, w pierwszym kwartale
0 0,2% kw/kw, w drugim o 0,6%. To pozytywna zmiana
tendencji po stabszej drugiej potowie ubiegtego roku.

Wykres 1: Struktura zmian PKB w Polsce
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Drugi kwartat 2023 r. to kolejny okres z pozytywnym
wptywem na zmiany PKB ze strony eksportu netto
i inwestycji, ktére to kategorie dodaty do PKB
odpowiednio 3,1 oraz 1,2 p.p. Od jakiego$ czasu
obserwujemy poprawe réwnowagi zewnetrznej
Polski, a jak wskazuja dane z bilansu ptatniczego,
bilans oszczednosci z zagranica od czerwca znowu
jest dodatni (12-miesieczna suma kroczaca). Dodatni
wktad inwestycji w zmiany aktywnosci gospodarczej w
Polsce utrzymuje sie z kolei regularnie od drugiego
kwartatu 2021 r. Od tego okresu udziat inwestycji
w PKB zwigkszyt sie w naszym kraju o 0,9 proc.
PKB, a skumulowany przyrost naktadéow brutto na
$rodki trwate (w ujeciu realnym, po odsezonowaniu)
przekroczyt 14 proc.



Wykres 2: Inwestycje [lkw21=100, sa)
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Wykres 3: Produkcja vs PM/ [PL, s.a.]
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Relatywnie stabszym wynikom PKB w ujeciu
r/r towarzysza wcigz dodatnie tempa wzrostu
wartosci dodanej: +0,7% w pierwszym i +0,5%

w drugim kwartale (Wykres 3). Warto$¢ dodana
to w zasadzie miara aktywnosci gospodarczej w
cenach producenta. Od PKB, ktéry mierzy zmiany
aktywnosci w cenach rynkowych, rézni sie ona tylko
podatkami od produktéw (gt. VAT), pomniejszonymi
o dotacje do produktéw, ktére nie sa przydzielone
do sektorow czy gatezi. Producenci w Polsce,
pomimo wysokiej bazy w ubiegtego roku, sg wiec
w stanie ciagle generowaé¢ dodatnie przyrosty
wartosci dodanej, do czego, jak wskazuja dane GUS,
w najwiekszym stopniu przyczynia sie utrzymanie
dodatniej wartosci dodanej w szeroko rozumianych
ustugach rynkowych. Jest to wynikiem przesuniecia
popytu w kierunku ustug po zluzowaniu restrykcji
sanitarnych. To, przy wzrostach wartosci dodanej w
budownictwie i administracji, pozwala kompensowac
spadki w przemysle.

Naszym zdaniem kolejne miesigce powinny by¢
juz korzystniejsze dla przyrostow PKB w Polsce.
Przemawia za tym perspektywa szybko malejacej
inflacji. Zgodnie z danymi GUS, od maja Srednie
ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce juz
nie rosna. My oczekujemy, ze CPI r/r we wrzes$niu
bedzie juz wyraznie ponizej 9%, zas w koncu roku
ponizej 7%. To, przy wciaz niskiej stopie bezrobocia
i wysokim wzroscie ptac, powinno zwiekszyc site
nabywcza gospodarstw domowych, a co za tym idzie
i konsumpcje w ujeciu realnym. Na taki scenariusz
wskazujg tez m.in. systematycznie poprawiajace sie
nastroje gospodarstw domowych. Stopniowo beda
tez wygasaé¢ negatywne efekty zwigzane z wysoka
baza odniesienia. Spodziewamy sie utrzymania
pozytywnych tendencji w inwestycjach, na co zreszta
wskazywalismy juz w ubiegtym roku. Wynik PKB w
catym 2023 r. powinien by¢ juz dodatni z szansg na
tempo wzrostu bliskie 3 proc. w czwartym kwartale.



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



