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Wynik i struktura wzrostu PKB w Polsce w trzecim kwartale zaskoczyty negatywnie. Pomimo tego
realne tempo wzrostu gospodarczego w tym roku moze by¢ bliskie 3,0%. To znacznie lepiej niz w
ubiegtym roku, kiedy, PKB wzrést o zaledwie 0,1%. Rok 2025moze przyniesc jeszcze wyzsze tempo
wzrostu PKB. Napedzany srodkami unijnymi spodziewany wyraznie szybszy wzrost inwestycji
przy wysokim, dodatnim wktadzie do zmian PKB ze strony popytu konsumpcyjnego, powinny
skutkowac wyzszym tempem wzrostu popytu krajowego. Uwazamy, ze to wtasnie popyt krajowy
z rosngcym udziatem naktadow brutto na srodki trwate bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2025 r. Szacujemy, ze realne tempo zmian PKB moze w przysztym roku

przyspieszyc¢ o ok. 1,0 pkt. proc. wzgledem wyniku z 2024 r.

Z koncem listopada poznalismy informacje Gtéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) dotyczacg struktury zmian
PKB w Polsce w trzecim kwartale br. (Wykres 1). Potwierdzity
one nasze przypuszczenia co do zroédet spowolnienia tempa
wzrostu aktywnosci gospodarczej w kraju do 2,7% r/rz 3,2%
r/r w drugim kwartale. Tak jak zaktadaliémy, rozczarowat
wynik spozycia w sektorze gospodarstw domowych. W
ujeciu realnym wzrosto ono o zaledwie 0,3% r/r, tj. nawet
ponizej naszego i tak pesymistycznego szacunku (+1,5%
r/r przy medianie prognoz ekonomistow na poziomie
+3,1% r/r). W efekcie wktad spozycia prywatnego we
wzrost PKB spadt do zaledwie 0,2 pkt. proc. wobec 2,6 pkt.
proc. z drugiego i 2,7 pkt. proc. z pierwszego kwartatu.

Wykres 1: PKB w Polsce, struktura (%, 1/r)
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Staby wynik zanotowaty tez inwestycje. Realne tempo
wzrostu naktaddéw brutto na $rodki trwate w ubiegtym
kwartale to zaledwie 0,1% r/r. Co wiecej, dane o naktadach

inwestycyjnych duzych firm sugeruja, ze w tym roku sektor
prywatny zinwestycjamiciagle pozostaje naminusie (Wykres
2). Niewielki dodatni wzrost zagregowanych inwestycji na
poziomie catej gospodarki to najprawdopodobniej, tak
jak w pierwszym i drugim kwartale br., zastuga sektora
publicznego, w tym zakupdw uzbrojenia. Struktura zmian
PKBwubiegtymkwartalemogtarozczarowaé,az3,2 pkt.proc.
do wzrostu dotozyta zmiana zapaséw, a eksport netto odjat
z niego az -1,5 pkt. proc., najwiecej od czwartego kwartatu
2021 r. Gdyby nie wciaz wysoki (+0,8 pkt. proc) wktad do
zmiany PKB ze strony spozycia publicznego, ktéremu w tym
roku pomaga wysoka waloryzacja ptac w budzetéwce, realne
tempo wzrostu gospodarczego nie przekroczytoby 2,0%.

Wykres 2: Inwestycje (%, r/r YTD)
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Pomimo stabszego wyniku PKB w trzecim kwartale i
nienajlepszej jego struktury, szacujemy, ze w skali catego
roku realne tempo wzrostu gospodarczego w kraju moze by¢



bliskie 3,0%. To znacznie lepiej niz w ubiegtym roku, kiedy,
przypomnijmy, byto to zaledwie 0,1%. Kolejny rok moze
przynies¢ jeszcze wyzsze tempo wzrostu PKB, a naszym
zdaniem gtéwnym czynnikiem odpowiadajacym za to
potencjalne przyspieszenie tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w 2025 r. beda inwestycje. Kontraktowanie
Srodkdéw z biezacej perspektywy unijnej postepuje. Po
niemal czterech latach od formalnego rozpoczecia ram
finansowych na lata 2021-2027 mamy zakontraktowane
juz niemal 30% S$rodkéw z funduszy spoéjnosci (Wykres 3).

Wykres 3: Kontraktacja f- spojnosci (mld eur)
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W analogicznym okresie od rozpoczecia perspektywy
na lata 2014-2020 wynik ten byt o ponad 10 pkt. proc.
wyzszy. Roznica ta wskazuje niestety, ze w Polsce troche
tradycja stat sie juz okoto roczny okres luki inwestycyjnej
po zakonczeniu rozliczen srodkdw z minionej perspektywy
finansowej UE. To negatywna niespodzianka, bo na
kwalifikowalnos¢ wydatkdéw z perspektywy 2014-2020
byt rok ekstra. Niestety, nie wystarczyt on do wygtadzenia
cyklu inwestycji unijnych. Historyczna okresowo$¢ tego
cyklu podpowiada jednak, ze przyszty rok powinien by¢
juz znacznie lepszy. Podpisywanie umdw postepuje juz w
szybkim tempie i stopniowo przyspieszamy tez z realizacjg
wnioskow o ptatnosci z funduszy UE, choc tu, podobnie jak
z kontraktacja, tez jest okoto roczne przesuniecie (Wykres
4). Do tego przyspieszajg naptywy $rodkéw z unijnego
Instrumentu narzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci,
ktorych, obok Grecji, Wtoch, Hiszpanii czy Portugalii,
jestesmy jednym z najwiekszych w UE beneficjentem.
To, podobnie jak we wspominanych krajach, powinno
przetozyc sie na przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji.
Kumulacja wiekszych naptywéw do realnej gospodarki
Srodkéw z KPO i z biezacej perspektywy finansowej UE
moze, jak szacujemy, wygenerowac w przysztym roku
realny wzrost inwestycji w kraju na poziomie ok. 8% r/r.

Wykres 4: Wnioski o ptatnosc (mld eur)
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Do tego przyspieszajg naptywy s$rodkéw z unijnego
Instrumentu narzecz OdbudowyiZwiekszania Odpornosci,
ktérych, obok Grecji, Wtoch, Hiszpanii czy Portugalii,
jestesmy jednym z najwiekszych w UE beneficjentem.
To, podobnie jak we wspominanych krajach, powinno
przetozyc sie na przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji.
Kumulacja wiekszych naptywéw do realnej gospodarki
Srodkéw z KPO i z biezacej perspektywy finansowej UE
moze, jak szacujemy, wygenerowaé w przysztym roku
realny wzrost inwestycji w kraju na poziomie ok. 8% r/r.

Wieksza aktywno$¢ inwestycyjna firm i zwigzany z tym
wzrost popytu krajowego powinna pomdcw zmniejszeniu
rosngcych ostatnio obaw gospodarstw domowych o
wzrost bezrobocia. Wprawdzie w s$wietle  kolejnych
rekordowo niskich odczytéw stop bezrobocia obawy te
wydaja sie nie miec uzasadnienia, moga jednak wptywac
na dodatkowe zwiekszanie oszczednosci. To z kolej
ogranicza wzrost konsumpcji przy utrzymujacych sie wciaz
wysokich wzrostach sity nabywczej ptac. Ztagodzenie
wspomnianych obaw powinno byéwsparciem dladobrych
wynikdw konsumpcji prywatnej, cho¢ nie oczekujemy
tutaj jakiego$ bardzo duzego przyspieszenia spozycia
gospodarstw domowych wzgledem Sredniorocznych
wynikow tej kategorii ekonomicznej w 2024 .

Spodziewany wyraznie szybszy wzrost inwestycji przy
wysokim wktadzie we wzrost PKB ze strony popytu
konsumpcyjnego beda naszym zdaniem gtéwnymi
czynnikami wzrostu gospodarczego w Polsce w przysztym
roku, ktorego tempo realne, wzgledem 2024 r., moze
przyspieszy o ok. 1,0 pkt. proc.



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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