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PKB w Polsce stopniowo rozpedza sie. Jeszcze w pierwszej potowie ubiegtego roku notowalismy
jego spadki w ujeciu rocznym, by od trzeciego kwartatu obserwowac systematyczny przyrost
tempa wzrostu tego agregatu ekonomicznego. Dane miesieczne wskazuja, ze coraz wieksza
role w tworzeniu PKB przejmuje konsumpcja gospodarstw domowych, czemu sprzyja wysoki,
realny wzrost ptac i wciagz dobra sytuacja na rynku pracy. Inwestycjom moze cigzy¢ wysoka baza
z ubiegtego roku, cho¢ wraz z rozpedzaniem sie wydatkowania srodkow z KPO i obecnej unijnej
perspektywy finansowej, rowniez w ich przypadku powinnismy z czasem obserwowac poprawe
temp wzrostu. Uwazamy, ze po 1,9% wzroscie PKB w pierwszym kwartale, kolejne powinny byc
jeszcze lepsze. Spodziewamy sie, ze w skali catego biezacego roku srednioroczne tempo wzrostu
PKB w Polsce wyraznie przekroczy w ujeciu realnym poziom 3,0%.

Polska gospodarka rozpedza sie. Zgodnie z tzw. szybkim Wykres 2: PKB w | kw. 2024 r. (%, kw/kw, sa)
szacunkiem GUS z potowy maja nasze PKB w pierwszym

kwartale tego roku zwiekszyto sie realnie o 1,9% r/r wobec 12
1,0% wzrostu z czwartego kwartatu i +0,5% zanotowanych 1
przez statystykéw GUS dla trzeciego kwartatu ubiegtego ’
roku (Wykres 1). Wynik ten okazat sie by¢ lekko powyzej 0,8

mediany prognoz analitykéw ekonomicznych, ktdra
wskazywata na wzrost krajowej gospodarki o 1,8%.
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Wykres 1: PKB w Polsce (%, 1/r, nsa)

14 12,3 Szczegbty dotyczace struktury wzrostu PKB w Polsce w
12 minionym kwartale poznamy z koricem maja. Miesieczne
10 g6 92 indykatory sugeruja jednak, ze gtéwna sita napedowa
8 66 66 gospodarki byta konsumpcja gospodarstw domowych.
6 4,5 Spadek inflacji z 6,4% w czwartym kwartale do 2,8% w
4 2,8 19 pierwszym kwartale, przy dwucyfrowym nominalnym
2 3 I I 05 1 ’ wzroscie ptac, wywindowat realne tempo wzrostu
0 ; = 0 przecietnego miesiecznego wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsiebiorstw do 9,2% r/r, co jest najwyzszym
2 0:4-0,6 wynikiem od 2010 r., tj. w okresie dostepnej w Biuletynie
-4 Statystycznym GUS historii tych danych. Szybko rosty
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 tez realne emerytury i renty. Jak wskazuja dane GUS,
2021 2022 2023 2024 te z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych

w pierwszym kwartale 2024 r. wzrosty o 13,3% r/r, a w
przypadku rolnikéw indywidualnych o 17,9% r/r, po
spadkach z lat 2021-2022 (Wykres 3).



W  kraju, pomimo wcigz ostudzonego popytu na
pracownikow (w marcu liczba etatdw w sektorze
przedsiebiorstw byta o 0,2% nizsza niz przed rokiem),
sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. Zgodnie
z informacjg Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu
spadata z 5,3 do 5,1%, a bez pracy pozostawato 798,5 tys.
0s6b. To najnizsze odczyty tych wskaznikdw za kwiecien
od 1991 r. (Wykres 4).

Wykres 3: Surowce przemystowe, ceny
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Wykres 4: Surowce rolne, ceny
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Silny wzrost ptac realnych przy utrzymaniu wzglednego
bezpieczeristwa zatrudnienia sprzyja obiciu popytu
konsumpcyjnego. Sprzedaz detaliczna towardéw wzrosta

realnie w pierwszym kwartale o 5,0% r/r po jej 0,5%
spadku w czwartym kwartale ubiegtego roku. Szybko tez
pewnie rosta sprzedaz ustug, ktdrych udziat w strukturze
naszych wydatkéw odbudowuje sie po spadkach z czaséw
pandemii. Te czynniki ttumacza zrédto optymizmu co
do udziatu spozycia prywatnego w tworzeniu PKB w
pierwszym kwartale. Odbicie popytu konsumpcyjnego
powinni odczu¢ dostawcy ustug rynkowych, co pewnie
przetozy sie na dobry wynik wartosci dodanej w tym
sektorze.

Tempo wzrostu polskiej gospodarki mogto by¢ jeszcze
wyzsze, gdyby nie stabsza ostatnio koniunktura w
przemysle i wyrazne pogorszenie wynikdw produkgji
budowlano montazowej, co moze odbic¢ sie na znacznie
gorszym niz w czwartym kwartale wyniku inwestycji
(przypomnijmy, te wg danych GUS wzrosty woéwczas
realnie az 0 15,8% r/r).

Po wzrostach w styczniu i lutym, w marcu produkcja
sprzedana przemystu spadta o 6,0% r/r przy konsensusie
prognoz wynoszacym -1,0%. Spadek ten to m.in. efekt
stabszych wynikdéw gérnictwa, ale tez i wiekszosci branz
przetwérczych. Z uwagi jednak na specyficzny w tym
roku uktad kalendarza (rok przestepny, Wielkanoc,
znaczne wahania liczby dni roboczych), z petng ocena
wptywu marcowych danych na tendencje w produkcji
warto naszym zdaniem poczekac na wyniki przemystu z
kwietnia, ktdre, jak wskazuja prognozy rynkowe, powinny
byc¢znacznie lepsze. Stabsze wynikiw budownictwie (dane
miesieczne wskazuja, ze Srednio w pierwszym kwartale
produkcja budowlano-montazowa spadta o 8,1% r/r
wobec 9,2% jej wzrostu z czwartego kwartatu ubiegtego
roku) to z kolei, jak wskazujg dane GUS w rozbiciu na typy
obiegbw, efekt wyhamowania na poczatku roku m.in.
prac na kolei, przy budowlach wodnych i rurociggach,
oczyszczalniach wod i Sciekow, a takze kompleksowych
budowlach na terenach przemystowych. Zaktadamy, ze
moze to by¢ pochodng zakonczenia cyklu wydatkowania
Srodkdw UE z poprzedniej perspektywy finansowej. Wraz
z przyspieszeniem wydatkowania $rodkéw z biezacej
perspektywy i z KPO, sytuacja w tym obszarze powinna
sie poprawic.

Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty przyniosa
dalsza poprawe wynikdéw zagregowanej aktywnosci
gospodarczej, a Srednioroczne tempo wzrostu PKB w
Polsce w tym roku wyraznie przekroczy w ujeciu realnym
poziom 3,0%.



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci 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 sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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