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Koniunktura w strefie euro silnie przygasta we wrzesniu. W najgorszej sytuacji wydaja sie by¢
najwieksze gospodarki tego obszaru walutowego, takie jak Francja i Niemcy. Z uwagi na silne
powigzanie handlowe, polskich przedsiebiorcow moze szczegélnie niepokoic sytuacja u naszego
zachodniego sasiada, gdzie wrzesniowy odczytindeksu PMI dla sektora wytworczego byt najnizszy
od roku. Jednoczesnie wszystko wskazuje, ze Niemcy w 2024 r. po raz drugi z rzedu zanotuja
spadek PKB w ujeciu realnym. Pomimo wcigz istotnego znaczenia Niemiec dla aktywnosci
gospodarczej w Polsce, koniunktura przemystowa w naszym kraju zdaje sie ,,odklejac” od tej
u naszego najwiekszego partnera handlowego. Przyspieszenie naptywu srodkéw unijnych do
realnej gospodarki w Polsce moze ztagodzi¢ negatywne dla krajowej aktywnosci ekonomicznej
skutki wyraznie stabszej sytuacji gospodarczej w Niemczech.

Wraz z kurzem po olimpiadzie we Francji opadta
koniunktura w strefie euro. Zgodnie z wynikami badania
S&P Global, ztozony indeks PMI dla tego obszaru
walutowego za wrzesien spadt z 51,0 do 49,6 pkt., tj. ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt. To w duzym stopniu efekt
gorszego odczytu ustugowego wskaznika aktywnosci nad
Sekwang (49,6 pkt.), po wczesniejszym jego ,,olimpijskim”
odbiciu w sierpniu do 55,0 pkt. z 50,1 pkt. w lipcu.
Swoje dotozyto tez systematyczne ostatnio pogarszanie
nastrojow przemystowcdéw Niemieckich. Przypomnijmy,
przemystowy PMI dla Niemiec spadt we wrzesniu do
zaledwie 40,6 pkt, piaty miesiac z rzedu, a poziom ten jest
najnizszym od wrzesnia 2023 r. Firmy wytworcze z Niemiec
zgtaszajg obecnie najgorsza koniunkture sposrdd tych z
pozostatych krajow objetych badaniem S&P Global (Wykres
1). Strefa euro jako $rednia wypadta w tym rankingu we
wrzesniu na piatym miejscu od konca. Pierwsze miejsce
na podium przypadto Indiom, a sposrdd europejskich
gospodarek w pierwszej piagtce znalazta sie tylko Hiszpania.

Wykres 1: PMI w przetworstwie (S&P Global)

55 7 WA
50 \\.
\/

e Strefa Euro

45 e Niemcy

40 e |ndie

Hiszpania

35

paz2l  maj22  gru22 lip23 ut24  wrz24

Stabo$¢ danych z Niemieckiej gospodarki znajduje
tez odzwierciedlenie w badaniach innych osrodkéw.
We wrzesniu barometr nastrojéow firm w Niemczech
publikowany przez instytut Ifo spadt po raz czwarty
z rzedu (Wykres 2), a pogorszenie ocen koniunktury
wzgledem sierpnia zgtosity wszystkie badane sektory poza
budownictwem, gdzie ostatnio poprawia sie komponent
oczekiwan (pewnie w zwiazku z perspektywa kolejnych
obnizek stop procentowych). Od lutego ubiegtego roku
w tendencji spadkowej w Niemczech znajduje sie tez
produkcja sprzedana przemystu. Wprawdzie w sierpniu
wynik produkcji pozytywnie zaskoczyt ekonomistow,
kiedy to wzrosta ona realnie o 2,9% m/m (mediana
prognoz wskazywata na wzrost rzedu 0,8%), jednak
to szybkie odbicie nastapito po 2,9% spadku w lipcu.

Wykres 2: Koniunktura w Niemczech, Ifo
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Realny poziom produkcji przemystowej w Niemczech
pozostat wiec nizszy niz w czerwcu br., a po sierpniu jest
tez 0 2,5% nizszy niz w sierpniu 2023 r. i 0 7,4% nizszy nizw

1



lutym ubiegtego roku, kiedy to zanotowano lokalny szczyt
dla tej kategorii ekonomicznej (Wykres 3). W pazdzierniku
minister gospodarki Niemiec ogtosit, ze PKB tamze spadnie
w 2024 r. 0 0,2% w ujeciu realnym, cho¢ wczesniejsze
prognozy wskazywaty na niewielki wzrost w skali 0,3%.
Realizacja tej pesymistycznej prognozy oznaczataby, ze
biezacy rok bedzie juz drugim z kolei, w ktérym gospodarka
naszego najwiekszego partnera handlowego skurczy sie.

Wykres 3: Produkcja przemystowa w DE
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O znaczeniu Niemiec dla aktywnosci gospodarczej
w Polsce pisaliSmy juz w sierpniu. Pogarszajgce sie
perspektywy gospodarcze tamze moga niepokoic tez
firmy w naszym kraju. Ostatnio jednak przemystowa
koniunkturaw Polsce zdaje sie ,odklejaé” od tej notowanej
w firmach wytwdrczych za Odra (Wykres 4). Przemystowy
PMI za wrzesien w Polsce zaskoczyt pozytywnie. Zgodnie
z danymi S&P Global wskaznik ten dla firm wytworczych
z naszego kraju wzrdst we wrzesniu do 48,6 pkt. z 47,8
w sierpniu, a odczyt wyraznie przebit oczekiwania
analitykow ekonomicznych. Mediana prognoz rynkowych
(47,3 pkt.) sugerowata, ze ekonomisci spodziewali sie
raczej pogorszenia koniunktury we wrzesniu.

Wykres 4: Przemystowy PMI: PL vs DE
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Wprawdzie sam poziom wspomnianego wskaznika
utrzymuje sie ponizej neutralnego progu 50 pkt. od ponad
dwdch lat, jednakze odczyty przemystowego PMI u nas

rosng juz trzeci miesiac z rzedu, a wrze$niowy wynik byt
najwyzszym od listopada 2023 r.

Poprawe ocen koniunktury w firmach wytwdrczych
w Polsce sugerujg tez badania GUS (Wykres 5). We
wrzesniu wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w
przetwérstwie przemystowym wzrdst z -9,9 do -8,0 pkt.
(dane odsezonowane), co byto jego najlepszych odczytem
od marca br. Firmy wytwércze zaraportowaty m.in.
najwyzszg od listopada 2021 r. ocene prognoz produkgji
(wzrost oceny do -3,2 pkt., z -4,8 w sierpniu) i najwyzsza
od lipca 2021 r. ocene prognoz sytuacji finansowej (wzrost
oceny do-9,1 pkt., z-12,0 w sierpniu). O 3,5 pkt. wzgledem
sierpnia poprawity sie tez prognozy firm w zakresie
zatrudnienia.

Wykres 5: Koniunktura (przetwdrstwo, GUS)
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Wczesniej, tj. mniej wiecej od poczatku 2023 r., swoja
Sciezkg w Unii Europejskiej wydajg sie podazaé
przemystowe wskazniki PMI dla Grecji, Hiszpanii i
Wtoch. Wspomniane trzy gospodarki strefy euro sg w
pierwszej czwdrce najwiekszych beneficjentéw srodkow
unijnego Instrumentu na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci (RRF). Zgodnie z danymi Komisji Europejskiej
Srodki przewidziane dla tych panstw (tacznie granty i
pozyczki) to odpowiednio 16,3% PKB w Grecji, 11,2% PKB
w przypadku Hiszpanii, i 9,3% PKB w przypadku Wtoch.
Najprawdopodobniej to m.in. relatywnie szybki dostep
do tych dodatkowych funduszy, przy znowu rosnacym
udziale konsumpcji ustug (w tym turystycznych) w
strukturze wydatkow gospodarstw domowych na $wiecie,
przektada sie na wzglednie lepsza na tle $redniej dla
strefy euro kondycje gospodarczg wspomnianej tréjki
panstw. Wptyw dodatkowych funduszy unijnych wydaje
sie by¢ szczegélnie widoczny w przypadku inwestycji.
0O ile $rednio w Eurozonie od konca czwartego kwartatu
2022 r. naktady brutto na $rodki trwate spadty w ujeciu
realnym o 2,7% (dane kwartalne wyréwnane sezonowo),
we Wtoszech odnotowano ich wzrost o 8,9%, w Hiszpanii
wzrost 0 6,2%, a w Grecji wzrost 0 2,1% (Wykres 6).

W Polsce wykorzystanie $rodkéw unijnych stopniowo
przyspiesza. Dotyczy to zaréwno kontraktacji funduszy
strukturalnych w ramach unijnej perspektywy 2021-2027
jak tez i wyptaty zaliczek w ramach KPO.



Szybsze wydatkowanie tych srodkéw powinno wkrétce
poprawi¢ wynikiinwestycji prywatnych w kraju, co naszym
zdaniem w istotnym stopniu zobaczymy w strukturze
przysztorocznego PKB. Przyspieszenie naptywu $rodkéw
unijnych do realnej gospodarki moze ztagodzi¢ negatywne
dla krajowej aktywnosci ekonomicznej skutki wyraznie
stabszej od oczekiwar koniunktury w Niemczech. W
komentarzach ekonomistéw coraz czesciej styszymy
jednak, ze problemy gospodarki Niemieckiej moga miec
bardziej charakter strukturalny, niz koniunkturalny. To
oznaczatoby, ze negatywne ich skutki moga trwac dtuzej,
a my musimy szukac alternatywnych Zrédet wzrostu
gospodarczego wzgledem tych zwigzanych z ekspansjg
niemieckiego przemystu.

Wykres 6: Inwestycje (4g2022=100, cs)
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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 réwniez 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 zrédet, 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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