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Wynik PKB w Polsce w trzecim kwartale tego roku mogt rozczarowac. Wydaje sie, ze przyczyn
stabszego odczytu mozna upatrywac w znacznie wolniejszym niz w pierwszej potowie roku
wzroscie popytu konsumpcyjnego. Polacy najwyrazniej wiecej oszczedzaja. Dla przyspieszenia
naszego wzrostu gospodarczego potrzebujemy wtaczy< drugi silnik - inwestycje.

W ubiegtym tygodniu Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS)
opublikowat szybki szacunek produktu krajowego brutto
za trzeci kwartat br. PKB w cenach statych $redniorocznych
roku poprzedniego zwiekszyt sie 0 2,7% r/r (Wykres 1), tj.
nieco ponizej konsensusu prognoz rynkowych (2,9%). Sama
roznica wstepnego wyniku wzgledem prognoz nie byta duza.
Musimy jednak pamietad, ze biezace prognozy analitykdw
uwzgledniaty juz zaskakujgce ostatnio na niekorzys$¢ odczyty
GUS dla danych wysokiej czestotliwosci, jak chociazby
sprzedazy detalicznej, ktéra we wrzes$niu spadta az o 3%
r/r, a w catym trzecim kwartale skurczyta sie realnie o 1,5%
r/r wobec wzrostow o 4,8% i o 5% odpowiednio w drugim
i pierwszym kwartale (Wykres 2). Przypomnijmy, prognozy
co do zmian PKB w Polsce w drugiej potowie tego roku,
formutowane jeszcze kilka miesiecy wstecz, sugerowaty,
ze wzrost gospodarczy w omawianym okresie moze
przekroczy¢ 3%. W tym kontekscie mozna zrozumiec pewne
rozczarowaniewstepnymidanymicodozmianzagregowanej
aktywnosci gospodarczej w kraju, ktére pokazat GUS.

Wykres 1: PKB w cenach sr. roku poprzedniego (%, 1/r)
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Wykres 2: Sprzedaz i produkcja (%, 1/r)
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Rownolegle z publikacja danych nieoczyszczonych
poznali$my informacje o wynikach naszej gospodarki po
tzw. odsezonowaniu (sa). Wiadomo, ze kazda pora roku ma
swoja specyfike aktywnosci gospodarczej w poszczegdlnych
sektorach, a dodatkowo, wybrane okresy sprawozdawcze
moga tez réznic sie liczba dni roboczych. Wspomniane
czynniki  mogtyby w pewien sposob znieksztatcad
informacje o tendencjach zachodzacych w gospodarce,
stad statystycy staraja sie publikowac tez dane, gdzie wptyw
tych czynnikéw jest wyeliminowany. Jak podat GUS, PKB
oczyszczony z wptywu czynnikéw sezonowych skurczyt sie
w trzecim kwartale 0 0,2% kw/kw. Dane te moga niepokoic.
Pamietajmy, ze w takim ujeciu w drugim kwartale br.
odnotowalismy wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce
0 1,2%, a w pierwszym kwartale wzrost o 0,6%. Na tym
tle spadek z trzeciego kwartatu wyglada stabo. Co wiecej,
o ile w drugim kwartale Polska byta liderem w UE pod
wzgledem kwartalnej zmiany odsezonowanego PKB, w
trzecim kwartale spadliSmy do ostatniej piatki krajow, dla
ktérych dysponujemy danymi w tym zakresie (Wykres 3). W



ujeciu rocznym z kolei odsezonowany PKB wzrdst o 1,7%,
tj. znacznie ponizej 2,7% wspomnianych w pierwszym
akapicie.

Wykres 3: PKB odsezonowany (% kwy/kw)
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Wykres 4: Zmiany PKBw PL (% r/r, nsa)
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Warto natym etapie przypomnieé pewne niuanse zwigzane
ze statystykami PKB. GUS publikujac odsezonowany PKB
korzysta z szeregu w cenach przy roku odniesienia 2020.
O ile zmiana bazy dla wolumendw (szeregi w cenach
statych, potocznie zwane ,w ujeciu realnym”) nie powinna
istotnie wptywac na ich usrednione tempa w danym
roku, to juz roczne tempa w poszczegdlnych kwartatach
danego roku moga sie rézni¢ w zaleznosci do tego, jaka
metode liczenia tych wolumendéw wybierzemy (Wykres
4). Wezmy chociazby przyktad trzeciego kwartatu br. Jak
wskazalisSmy wczesniej, w ujeciu cen $redniorocznych
roku poprzedniego tempo wzrostu PKB wyniosto 2,7%
r/r, co pokazat GUS. W bazie danych Eurostatu mozemy
znalez¢ informacje o wyniku naszego PKB w cenach roku

odniesienia 2020 - przed oczyszczeniem tego szeregu
z wptywu czynnikéw sezonowych (nsa). Tak policzony
wolumen  zagregowanej aktywnosci  gospodarczej
zwiekszyt sie realnie w trzecim kwartale tylko o 1,5% r/r,
znacznie mniej niz wspomniane 2,7% r/r dla cen statych
Sredniorocznych roku poprzedniego. Po oczyszczeniu
szeregu w cs 2020 r. z sezonowos$ci mamy juz wzrost o
1,7% r/r, ktdry tez pokazat GUS dla szeregu sa. Jak widad,
metodologia przygotowywania szeregéw statystycznych,
nawet dotyczacych tego samego obszaru, ma znaczenie
dla wynikéw i przy ich interpretacji warto o tym pamietad.

W przypadku PKB za trzeci kwartat w Polsce, niezaleznie
od metody liczenia wolumendw, roczne tempo wzrostu
zwolnito - nieco silniej w ¢s 2020 (z 4,3% do 1,5%
r/r), a nieco stabiej w cenach S$redniorocznych roku
poprzedniego (z 3,2% do 2,7% r/r). Zrédet spowolnienie na
razie nie znamy - strukture zmian PKB GUS pokaze dopiero
z koficem miesigca. Zaktadamy, ze przyczyn stabszego
wyniku nalezy upatrywaé w konsumpcji gospodarstw
domowych. Sugeruja to chociazby wspominane wczesniej
dane o sprzedazy detalicznej. Wprawdzie to tylko
sprzedaz towardw, a popyt pewnie przesuwa sie w strone
ustug, ale udziat wydatkéw na towary wcigz ma istotne
znaczenie w strukturze konsumpcji w kraju. Co wiecej,
inflacja cen ustug (6,7% r/r w pazdzierniku) jest wyzsza
niz cen towardw (odpowiednio 4,3% r/r), co réwniez
moze miec znacznie dla szacowania zmian wolumendw.
Dodatkowo, pomimo wcigz dobrej sytuacji na rynku pracy
(wg wstepnych danych MRPiPS, w pazdzierniku br. stopa
bezrobocia ustabilizowata sie poziomie 5%, a w urzedach
pracy zarejestrowanych byto 767,1 tys. 0s6b bezrobotnych
- najmniej od poczatku prowadzenia pomiaréw w 1990
r.), Polacy najwyrazniej wiecej oszczedzaja. Wskazujg na
to chociazby badania koniunktury konsumenckiej GUS.
Zgodnie z tymi badaniami, wzgledem poczatku roku
wzrést udziat ankietowanych, ktdrzy uwazaja, ze obecnie
jest dobry czas na oszczedzanie. Wiecej z nas obawia sie
wzrostu bezrobocia (choé obecnie jest ono rekordowo
niskie), ale tez i przewiduje, ze ceny w kolejnych 12
miesigcach beda rosty w podobnym lub szybszym tempie
jak w ostatnim roku.

Przy rosnacych oszczednosciach Polakéw trudno bedzie
wyraznie przyspieszy¢ tempo wzrostu PKB. Chcac to
zrobi¢, musimy uruchomi¢ w wiekszym stopniu drugi
silnik gospodarki - inwestycje. Najszybciej mozemy to
zrobié przyspieszajac wykorzystywanie srodkow unijnych,
ktére wprawdzie szybciej naptywaja juz do kraju, ale wciaz
w niewielkim stopniu zdaja sie przektadac na realny wzrost
popytu wewnetrznego.



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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