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W pierwszym kwartale biezacego roku realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej przekroczyt11%. Stopa, jakiliczba bezrobotnych w kraju pozostaja historycznie niskie.
W koncu doczekalismy sie tez dtugo oczekiwanego odbicia konsumpcji, ktéra, pomimo wzrostu
sktonnosci i mozliwosci oszczedzania Polakow, zaczyna odgrywac dominujaca role w PKB. Kolejne
odczyty inflacji CPI zaskakuja jednak po nizsze stronie, a sam jej poziom od lutego utrzymuje sie
w przedziale dopuszczalnych przez NBP odchylen od celu. Spodziewany szybszy wzrost inflacji
CPl w drugiej potowie roku, zwigzany z decyzjg regulatora o stopniowym odmrazaniu cen energii,
powinien by¢ przejsciowy i naszym zdaniem zacznie wygasac od drugiego kwartatu przysztego
roku.

Pierwszy kwartat tego roku, zgodnie z naszymi Wykres 2: Inflacja CPl w Polsce (%, 1/r)
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Wykres 1: Struktura PKB w Polsce (%, 1/, nsa)
Pomimo silnie konsumpcyjnej  struktury  wzrostu

L m Spozycie ogétem gospodarczego, presja inflacyjna w kraju w pierwszych
. miesigcach roku pozostaje niska. W pierwszym kwartale

" Inwestycje inflacja CPI r/r byta na poziomie 2,8 proc., czyli 0 0,4 p.p.
mmmm Pozostate ponizej prognoz z marcowej aktualizacji projekcjiinflacyjnej
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dodataby do tego agregatu inflacji ok. 0,2pp.

Maj przynidstkolejng pozytywna niespodziankeinflacyjna.
Konsensus prognoz dla inflacji CPI r/r wskazywat na jej
wzrost do 2,8%, finalne dane okazaty sie znacznie nizsze,
na poziomie 2,5%. Silnie spowolnito tez momentum
inflacji. W ujeciu miesiecznym ceny towaréw jak i ustug
konsumpcyjnych wzrosty w maju wzgledem kwietnia po
odpowiednio 0,1%. W okresie styczen-kwiecien $redni
miesieczny wzrost cen towardw byt na poziomie 0,4%, a
ustug 0,8%. Od kwietnia ubiegtego roku Systematycznie
obniza sie tez roczne tempo wzrostu inflacji bazowej. W
maju, wg danych NBP, CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
energii spadta z 4,1 do 3,8 proc. r/r, przy spowolnieniu jej
miesiecznych zmian z +0,7 do +0,1 proc. (Wykres 2).

Wykres 3: MoZemy duzo i troche oszcz. (%)

65

60

55

50

45

40

lut 18 maj 19 sie 20 lis21 lut23 maj 24

Wykres 4: B. dobry i dobry czas na oszcz. (%)
50
45
40
35
30
25
20

15

lut 18 maj 19 sie 20 lis21 lut23 maj 24

W lipcu, za sprawa decyzji regulatora o stopniowym
uwalnianiu cen energii, inflacja CPI w kraju moze znowu
mocniej przyspieszy¢, w okolice nawet 5% w koncu
roku. Pomimo tego, jej Sredni poziom w 2024 r. bedzie
najprawdopodobniej blisko trzykrotnie nizszy niz 11,4
proc. odnotowane w 2023 r. Co wiecej, wptyw decyzji
administracyjnych na zmiany cen konsumpcyjnych
w kraju bedzie, naszym zdaniem, stopniowo wygasat
od drugiego kwartatu 2025 r. i inflacja znowu powinna
spadac.

Brak wyraznej presjiinflacyjnejw Polsce moze zastanawiac
w kontekscie dwucyfrowego wzrostu ptac realnych i
historycznie niskiego poziomu stopy bezrobocia. Wedtug
danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) w
pierwszym kwartale br. wynagrodzenia w gospodarce
narodowej zwiekszyty sie rok do roku realnie az o 11,3
proc. W kwietniu stopa bezrobocia rejestrowanego w
Polsce spadta z 5,3 do 5,1%, tj. najnizszego jej poziomu za
kwiecien od 1990 r. (szacunkowe dane MRPiPS wskazuj3g
na dalszy spadek tej stopy w maju do 5,0%, tj. najnizej za
maj réwniez od 1990 r.). Najwyrazniej Polacy postanowili
przeznaczy¢ cze$é wzrostu dochoddéw na odbudowe
oszczednosci, co hamuje nadmierny wzrost konsumpcji.
Jak wskazuja badania koniunktury konsumenckiej
GUS, w maju br. 58proc. Polek i Polakéw stwierdzito,
ze moze duzo oszczedzal i troche oszczedza (Wykres
3). To wprawdzie o ok. 1 punkt procentowy mniej niz
w kwietniu, ale jeszcze w listopadzie 2022 r. odsetek
oszczedzajacych nie przekraczat 45 proc. Od konca
2022 r. w tendencji wzrostowej utrzymuje sie roéwniez
udziat os6b wskazujacych, ze obecnie jest bardzo lub
do$¢ dobry czas na oszczedzanie (Wykres 4). Gdyby nie
wzrost oszczednosci, odbicie konsumpcji gospodarstw
domowych mogtoby by¢ wieksze. Tak, stopniowo
odbudowuje ona swdj udziat w PKB po spadku z okresu
po szoku pandemii. Dane oczyszczone z sezonowosci
pokazuja, ze o ile od czwartego kwartatu 2019 r. PKB w
Polsce zwiekszyt sie w ujeciu realnym o 10,8%, realny
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych siegnat tylko
8%, z czego ok. Y4 to wzrost zanotowany w pierwszym
kwartale biezgcego roku.



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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