Informacja reklamowa

Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Sierpien 2024 .

Niemal 27% polskiego eksportu towarow trafia do Niemiec, co czyni je dominujagcym partnerem
handlowym dla naszych przedsiebiorstw. Druga pod wzgledem udziatu Francja odpowiada za
6,2% rynku eksportowego firm wytworczych z Polski, ponad czterokrotnie mniej niz Niemcy.
Silne powiazania handlowe Polski i Niemiec skutkujag tym, ze zmiany popytu niemieckich
producentéw i konsumentéw znajduja potem odzwierciedlenie w wynikach zagregowanej
aktywnosci gospodarczej w naszym kraju. Jak na razie niemiecka gospodarka, od szoku pandemii
i potem petnoekranowej wojny w Ukrainie, radzi sobie relatywnie stabo. Niewiele wyzszy do zera
skumulowany wzrost PKB w latach 2020-2024 jest znacznie ponizej tego, na co wskazywatoby
tempo potencjalnego wzrostu PKB w Niemczech. Szans na poprawe aktywnosci gospodarczej u
naszego zachodniego s3siada w najblizszym okresie mozna upatrywac w silnej ostatnio poprawie
nastrojow konsumentéw tamze. Utrwalenie obserwowanego wzrostu optymizmu gospodarstw
domowych w Niemczech powinno wkrotce przetozy¢ sie na bardziej odwazne ich decyzje
zakupowe. To z kolei pomogtoby w mocniejszym rozruszaniu PKB w Niemczech, ale tez i w Polsce
w zwigzku z silnymi powigzaniami handlowymi.

Na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat relatywne znaczenie
Niemiec, jako rynku eksportowego dla towardw z Polski,
spadto (Wykres 1). W okresie styczeri-maj 2004 roku popyt ze
strony naszego zachodniego sasiada pozwolit ulokowac tam
niemal 32% polskiej produkcji eksportowej, w analogicznym
okresie 2024 roku byto to juz niecate 27%. Pomimo tego
spadku, Niemcy wcigz pozostajg dominujagcym partnerem
handlowym dla naszych przedsiebiorstw. W pierwszej
piatce krajow o najwiekszym znaczeniu dla eksportu débr
z Polski oprécz Niemiec mamy jeszcze Francje, Czechy,
Wielka Brytanie i Wtochy, ale druga pod wzgledem udziatu
w naszym eksporcie Francja stanowi tylko 6,2% rynku
eksportowego, ponad czterokrotnie mniej niz Niemcy.

Wykres 1: Struktura eksportu dobr PL (%)
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Konsekwencja silnych powigzan handlowych PolskiiNiemiec
jest to, ze stan koniunktury za naszg zachodnig granica
bedzie bezposrednio przektadat sie na sytuacje gospodarcza
u nas. W ostatnich latach wprawdzie relacja miedzy
zmianami PKB w Polsce i w Niemczech spadta. Jak wskazuja
dane Eurostat od IV kw. 2019 r. do | kw. 2024 r. PKB w naszym
kraju zwiekszyt sie realnie 0 10,8%, u naszego zachodniego
sgsiada tylko o 0,4% (Wykres 2). Niemniej jednak zmiany
popytu niemieckich producentéw i konsumentéw beda
wptywac na wysokos¢ eksportu z Polski, co bedzie odbijaé
sie potem na zmianach zagregowanej aktywnosci.

Wykres 2: Realny PKB (IV kw. 2019=100)
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Jak na razie niemiecka gospodarka, od szoku pandemii
i potem petnoekranowej wojny w Ukrainie, radzi sobie
relatywnie stabo. Wprawdzie dotek covidowy, zostat juz
zasypany, ale skumulowany wzrost PKB w latach 2020-2024
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jest niewiele wyzszy do zera przy szacowanym tempie
wzrostu potencjalnego PKB w tym okresie na $rednio 0,7%
rocznie (Komisja Europejska, metoda bazujgca na funkgji
produkcji). Kwartalne zmiany aktywnosci ekonomicznej
w ostatnim okresie w Niemczech sa na przemian raz lekko
dodatnie, raz lekko ujemne (Wykres 3) i tylko dlatego reguta
dwédch z rzedu spadkéw PKB nie wskazata jeszcze tzw.
technicznej recesji tamze. Pomimo lepszego od prognoz
wyniku PKB w strefie euro w Il kw. 2024 r (+0,3% kw/kw
przy konsensusie +0,2%), gospodarka Niemiec zaskoczyta
negatywnie kurczac sie o 0,1% wzgledem pierwszego
kwartatu przy oczekiwanym wzroscie o 0,1%. Niska
aktywnoségospodarczaprzektadasienaograniczeniemocy
produkcyjnych. Jak pokazuja dane Ifo Institute (Wykres
4), wykorzystanie mocy produkcyjnych w przetwérstwie
przemystowym Niemiec w Il kw. br. jest najnizsze od IV
kw. 2020 r. To m.in. efekt mocno ograniczonej, wzgledem
mozliwosci, produkcji maszyn i urzadzen, chemii,
tekstylidw, metali czy wyrobdéw z gumy i plastiku. Co wiecej,
po raz pierwszy od Ill kw. 2009 r. stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych przez wytwdrcdw niemieckich
jest nizszy niz $rednia dla strefy euro (dane Eurostatu).

Wykres 3: Zmiany PKB w DE (% kwy/kw, sa)
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Wykres 4: Wykorzystanie mocy w przetw. (%)
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Mizerne zmiany aktywnos$ci gospodarczej u naszego
zachodniego sasiada przektadaja sie na kondycje
finansowa tamtejszych firm. Jak pokazujg dane Destatis
(Wykres 5), w kwietniu sady rejonowe w Niemczech
ogtosity 1906 upadtosci przedsiebiorstw, tj. najwiecej

od marca 2017 r. Srednia miesieczna liczba bankructw
firm w Niemczech w latach 1975-2024 to 1664. W
pierwszych miesigcach tego roku wysokie wzrosty
upadtosci odnotowano m.in. w administrowaniu i
dziatalno$ci wspierajacej, budownictwie, obstudze rynku
nieruchomosci, zakwaterowaniu i gastronomii, ustugach
finansowych i ubezpieczeniowych, czy informacji i
komunikacji.

Szans na przyspieszenie wzrostu PKB w Niemczech mozna
upatrywaé w szybko poprawiajgcych sie ostatnio tam
nastrojach gospodarstw domowych (Wykres 6). Spadek
inflacji, wzrost ptac realnych i najprawdopodobniej
organizacja EURO 2024, podbity od grudnia ubiegtego
roku publikowany przez Komisje Europejska (DG ECFIN)
wskaznik nastrojow konsumenckich o 6,3 pkt., tj.
trzykrotnie wiecej niz Sredni wzrost zanotowany dla strefy
euro. Lipcowy poziom barometru tych nastrojow dla
Niemiec (-7,7 pkt.) jest juz o niemal jeden punkt powyzej
Sredniej historycznej od 1985 r. Jezeli wzrost optymizmu
konsumentéw w Niemczech sie utrwali, powinno to
wkrétce przetozy¢ sie na bardziej odwazne decyzje
zakupowe gospodarstw domowych, co z kolei pomogtoby
w mocniejszym ozywieniu aktywnosci tamze, ale tez i w
Polsce w zwiazku z silnymi powigzaniami handlowymi.

Wykres 5: Bankructwa firm w DE (w miesiagcu)
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Wykres 6: Nastroje gospodarstw domowych
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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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KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego
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