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Polska gospodarka rozpedza sie. W drugim kwartale br. momentum wzrostu realnego PKB w kraju
byto najszybsze sposrod krajow UE. Narazie w strukturze zmian aktywnosci gospodarczejdominuje
konsumpcja. W przysztym roku, wraz z przyspieszeniem wydatkowania srodkow unijnych z KPO i
z biezacej perspektywy finansowej UE, powinny dotaczyc inwestycje. Dodatkowym ich wsparciem
moze by¢ rysujaca sie przestrzen na luzowanie polityki monetarnej przez RPP. Naszym zdaniem
obecny wzrost inflacji jest przejsciowy i najpozniej w drugiej potowie przysztego roku powinna
ona wrocic do trendu spadkowego. Wrzucajac drugi bieg, roczne tempo wzrostu PKB w 2025 .r ma
szanse otrzec sie 0 4,0%, tj. niemal 1,0pp. powyzej wyniku, ktéry mozemy zobaczy¢ w tym roku.

0d kilku kwartatéw tempo wzrostu realnego PKB w Polsce
systematycznie przyspiesza. Zgodnie z danymi GUS
(dane nieodsezonowane) w drugim kwartale wyniosto
ono 3,2% r/r wobec 2,0% w pierwszym kwartale br. i
1,0% w czwartym kwartale ubiegtego roku. Po korekcie
PKB o wptyw czynnikdw sezonowych, kwartalne tempo
wzrostu zagregowanej aktywnosci gospodarczej w
kraju przyspieszyto z 0,8 do 1,5%, co byto najlepszym
wynikiem w takim ujeciu w Polsce od trzeciego kwartatu
ubiegtego roku i jednoczesnie najszybszym wzrostem
sposrod wszystkich panstw cztonkowskich UE (Wykres 1).
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Srednio w drugim kwartale br. unijne gospodarki urosty
zaledwie 0 0,2% kw/kw, druga na podium Grecja rozwijata
sie w tempie 1,1% kw/kw, a trzecie Niderlandy 1,0%
kw/kw. Peleton zamkneta Irlandia ze spadkiem PKB o
1,0% kw/kw, a najwieksza unijna gospodarka, Niemcy,
skurczyta sie wzgledem pierwszego kwartatu o 0,1%. Od
szoku pandemii realny PKB w naszym kraju zwiekszyt
sie juz o ponad 13% wzgledem poziomu z czwartego
kwartatu 2019 r. (Wykres 2). Jest to piaty najlepszy

wynik w catej UE i najszybszy wzrost gospodarczy wsrdd
duzych gospodarek europejskiej wspdlnoty (wyzszy
skumulowany wzrost aktywnosci gospodarczej od
pandemii miaty tylko Malta, Irlandia, Chorwacja i Cypr).

Wykres 2: Zmiana PKB (IV kw. 2019=100)
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Od poczatku biezacego roku w strukturze zmian PKB w Polsce
dominuje spozycie (Wykres 3). W drugim kwartale wktad w
roczny wzrost zagregowanej aktywnosci gospodarczej w
kraju ze strony spozycia gospodarstw domowych siegnat
2,7 pkt. proc. (w catym ubiegtym roku wktad ten byt Srednio
ujemny, na poziomie -0,5 pkt. proc.). W przypadku spozycia
publicznego, byto to 2,0 pkt. proc. (wobec +0,5 pkt. proc
Srednio w 2023 r.). Odbicie popytu konsumpcyjnego nie jest
zaskoczeniem. Wiekszym zakupom gospodarstw domowych
sprzyja wcigz dobra sytuacja na rynku pracy, w tym wysoki w
ujeciu realnym wzrost biezacych dochoddw oraz rekordowo
niska natle danych historycznych stopabezrobocia. Spozycie
w sektorze publicznym pobity z kolei wysokie podwyzki ptac
w budzetéwce.



Wykres 3: Struktura zmian PKBw PL (%, 1/r)
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Na plus w drugim kwartale zaskoczyty inwestycje.
Konsensus prognoz rynkowych sugerowat ich spadek
w ujeciu rocznym, GUS pokazat wzrost o 2,7% r/r. Na
szczegbtowe rozbicie zmian inwestycji po sektorach
instytucjonalnych musimy jeszcze troche poczekad,
podejrzewamy jednak, ze dobry wynik na poziomie
zagregowanym mogt by¢ zwigzany z dostawami sprzetu
wojskowego. W przypadku zakupdw tego sprzetu
zagranica, sa one rejestrowane w PKB w momencie
ich pojawienia sie w kraju. Z jednej strony widzimy to
wowczas w przyroscie inwestycji sektora publicznego,
co, ceteris paribus, przektada sie tez na lepszy wynik
inwestycji ogdtem. Z drugiej strony, pojawienie sie
zakupionego sprzetu w kraju powinno podbijaé tez
import by neutralizowa¢ wptyw takich zakupdéw na
taczy wynik PKB. Jak wskazuja dane GUS, realne
tempo wzrostu importu mocno przyspieszyto w drugim
kwartale br., do +5,4% r/r z-0,1% w pierwszym kwartale.
Jednoczesnie mamy poszlaki, by oczekiwac solidnego
odbicia inwestycji publicznych. Naktady inwestycyjne
na $rodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych, gdzie
liczba pracujacych wynosi 50 oséb i wiecej, byty stabe.
Jak wskazujg dane GUS w ujeciu narastajacym (YTD), po
pierwszym poétroczu spadty one o 5,5% r/r wobec 2,2%
spadku w samym pierwszym kwartale. Spadek inwestycji
w tych firmach pogtebit sie wiec. Jednoczesnie, na
poziomie naktaddéw brutto na $rodki trwate ogdtem

po drugim kwartale zobaczyliSmy wyrazng poprawe
(Wykres 4). Wydaje sie, ze ten zaskakujgco dobry wynik
inwestycji ogdtem nie bytby mozliwy bez wiekszego
odbicia wtasnie w inwestycjach publicznych.
Wykres 4: Wykorzystanie mocy w przetw. (%)
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Jeszcze niedawno cze$é ekonomistow zastanawiata sie,
czy w Polsce w tym roku uda sie zanotowac $rednioroczne
tempo wzrostu PKB powyzej 3,0%. Dobre wyniki
gospodarki w drugim kwartale sugeruja, ze sa na to duze
szanse. Ostatnio agencja ratingowa Fitch podwyzszyta
prognoze wzrostu PKB dla Polski w 2024 r. do 3,0% z
2,8% szacowanych wczesniej. My jesteSmy nieco bardziej
optymistyczni. Podtrzymujemy nasza prognoze 3,3%
wzrostu PKB w tym roku w kraju i widzimy przestrzen
do niemal 4,0% wzrostu aktywnosci ekonomicznej w
roku przysztym. Wsparciem dla gospodarki w 2025 r.
powinno by¢ przyspieszenie wydatkowania Srodkéw
unijnych z KPO i z biezacej perspektywy finansowej UE, co
przetozytoby sie na zauwazalnie lepsze wyniki inwestycji.
Dodatkowym wsparciem jest tez potencjalna przestrzen
do stopniowego luzowania polityki monetarnej przez
RPP wraz z powrotem inflacji do trendu spadkowego po
przejSciowym naszym zdaniem jej wzroscie w drugiej
potowie br. i pierwszym kwartale roku przysztego.



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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