Informacja reklamowa

Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Styczen 2025 .

Wtadzom w Chinach rzutem na tasme udato sie zrealizowac zaplanowany na ubiegty rok cel.
W ujeciu realnym PKB zwiekszyt sie 0 5%, ale wymagato to wsparcia popytu specjalnymi subsydiami
ze strony rzadu. W tym roku najprawdopodobniej czeka nas luzowanie polityki pienieznej przez
Ludowy Bank Chin. Z dalsza obnizka stép procentowych nie musi spieszy¢ sie natomiast Fed.
Gospodarka USA rosnie w szybkim tempie, co przy ryzykach dla sciezki inflacji w zwigzku z
potencjalnymi zmianami w polityce gospodarczej przez nowa administracje prezydenta Trumpa,
daje amerykanskiemu bankowi centralnemu czas. Obnizek stop procentowych pewnie nie bedzie
opozniat EBC. Centralny bank eurozony wciaz widzi inflacje w celu w koncu tego roku, a najwieksza
gospodarka tego obszaru walutowego - niemiecka - skurczyta sie realnie drugi rok z rzedu. W Polsce
RPP z wznowieniem obnizek stop moze poczekac, szacujemy, ze co najmniej do lipca.

Gospodarka chifska zakonczyta ubiegty rok z przytupem.
Realny przyrost PKB tamze przyspieszyt w czwartym
kwartale 2024 r.do 5,4% r/r z 4,6% zanotowanych w kwartale
poprzednim, co pozwolito w skali catego roku odnotowac
wzrost na poziomie 5% - tyle ile zaplanowato Politbiuro.
Przyspieszeniu zmian PKB w Panstwie Srodka pomogty m.in.
rzadowe doptaty do zakupdw sprzetu AGD - w okresie od
wrzes$niado grudnia ubiegtego roku sprzedazdetalicznatych
urzadzen rosta Srednio o ponad 30% miesiecznie. To podbito
wktad konsumpcji do wzrostu gospodarczego (Wykres 1).

Wykres 1: Struktura zmian PKN w CN (%, 1/r)
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Swoje mogta dotozy¢ tez grozba wojen celnych. W koncu
ubiegtego roku Chiny odnotowaty wysokie tempa wzrostu
eksportu i importu, przy czym pozytywne zaskoczenie
po stronie wyniku pierwszej z wspominanych kategorii
ekonomicznych byto wieksze. By¢ moze firmy chciaty
chod czesciowo ograniczy¢ potencjalny wzrost kosztow
po ewentualnym wprowadzeniu cet i z wyprzedzeniem

zwiekszyty obroty w handlu zagranicznym. To z kolei
podbito wktad eksportu netto we wzrost PKB i wtadze
w Chinach mogty otwiera¢ szampana - zaplanowany
na ubiegty rok cel dla wzrostu gospodarczego w
ujeciu realnym zostat zrealizowany. Kroplg goryczy
moégt  by¢ jednak wynik nominalnego PKB, ktdry
wzrést wolniej niz PKB realny - deflator tego agregatu
makroekonomicznego okazat sie ujemy. Bez szybkiego
nominalnego wzrostu gospodarce chinskiej trudno bedzie
wyrasta¢ z ogromnego zadtuzenia, ktére w relacji do
PKB utrzymuje sie w trendzie wzrostowym (Wykres 2).

Wykres 2: Dtug w CN (p. niefinansowe, %PKB)
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Co wiecej, oczekiwania instytucji miedzynarodowych co do
realnego tempa wzrostu PKB w Chinach w tym roku nie sg
optymistyczne. Eksperci OECD po grudniowej aktualizacji
prognoz szacuja, ze gospodarka chinska urosnie w
tym roku o 4,7% realnie, Bank Swiatowy spodziewa sie
spowolnienia tego tempa do 4,5%, a MFW w styczniowej



projekcji przyjat, ze bedzie to 4,6%. Wtadze chinskie
pozostaja jednak zdeterminowane w celowaniu ze
wzrostem gospodarczym w okolice 5%, co zapowiedziaty
w potowie grudnia ubiegtego roku. Aby to osiagnac,
zdecydowaty sie podnies¢ planowana na biezacy rok
wysokos$¢ deficytu budzetowego do 4% PKB, a dodatkowe
Srodki z emisji obligacji maja stuzy¢ stymulowaniu popytu
wewnetrznego, w tym subsydiowaniu zakupéw wybranych
débr konsumpcyjnych trwatego uzytku i kosztownych
zakupdw wyposazenia przez firmy. Najprawdopodobniej
w Chinach tym roku zobaczymy tez kolejne obnizki stop
procentowych. Wtadze bedg pewnie staraty sie odwrdcic
wcigz spadkowy trend dla cen nieruchomosci i pobudzié
wzrost indeksdéw gietdowych, liczac, ze dzieki temu
nastroje gospodarstw domowych ulegna poprawie. To z
kolei mogtoby przetozyé sie na szybszy wzrost spozycia.

Z dalszymi obnizkami kosztu pieniadza, by¢ moze nawet w
catej pierwszej potowie biezacego roku, moze wstrzymac
sie za to amerykanski Fed. Koncéwka ubiegtego roku
dla gospodarki USA byta lepsza od prognoz. W grudniu
w sektorach pozarolniczych za oceanem zatrudnienie
wzrosto 0 256 tys. etatéw, najwiecej od marca ubiegtego
roku, bijac mediane prognoz rynkowych niemal o0 100 tys.
Solidny wzrost zatrudnienia zgtosity firmy prywatne - 0 223
tys. m/m wobec konsensusu prognoz na poziomie +135
tys. Stopa bezrobocia spadta w grudniu w USA do 4,1%,
chod prognozy analitykdw sugerowaty jej stabilizacje na
4,2% zanotowanych dla listopada. Rynek pracy w USA
pozostaje zaskakujaco silny, a firmy, zardbwno mate i
duze, mocno podniosty optymizm co do rozwoju sytuacji
gospodarczej. Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta
w USA 0 0,9% m/m przy medianie prognoz na poziomie
+0,3%, a wzrost sprzedazy detalicznej siegnat 0,4%, po
wzroscie 0,8% m/m w listopadzie. Atlanta Fed w swojej
najnowszej prognozie biezacej (GDPnow) dla PKB szacuje,
ze w ostatnim kwartale ubiegtego roku wzrdst on w ujeciu
realnym o ok. 3% (saar), niewiele tylko ponizej tempa z
trzeciego kwartatu (Wykres 3).

Wykres 3: PKBw US (%, saar)
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Cztonkowie FOMC (Federalnego Komitetu ds. Otwartego
Rynku), przy wciaz bardzo dobrych danych ze sfery realnej,
maja ten komfort, ze moga poczekac na pierwsze decyzje

gospodarcze prezydenta Donalda Trumpa, tym bardziej, ze
ostatniow USAwzrosty oczekiwaniainflacyjnegospodarstw
domowych. W styczniu konsumenci ankietowani przez
Uniwersytet Michigan podniesli swoje prognozy dla inflacji
w horyzoncie roku do 3,3% z 2,8% zaraportowanych w
grudniu 2024 r. W przypadku oczekiwan inflacyjnych w
horyzoncie pieciu lat, wzrosty one odpowiednio do 3,3%
z 3%, by¢ moze w obawie o skutki dla inflacji z tytutu
mozliwego wzrostu cet. Gdyby obawy te okazaty sie na
mocno na wyrost, Fed mogtby za kilka miesiecy wrdci¢
do obnizek stop procentowych. Pomimo dobrej sytuacji
na rynku pracy, w ostatnim okresie w USA spadata stopa
dobrowolnych odejs¢ z pracy wyrazona jako ich relacja
do zatrudnienia w danym miesigcu. W przesztosci relacja
ta z wyprzedzeniem ok. trzech kwartatow dos¢ dobrze
indykowata zmiany ptac nominalnych w USA. Jezeli
historyczne zaleznosci utrzymatyby sie, kolejne miesigce
powinny przynies¢ wyhamowanie tempa wzrostu ptac w
USA (Wykres 4). To, w zalezno$ci od ostatecznego ksztattu
zmian wprowadzanych w polityce gospodarczej przez
nowa administracje Biatego Domu, w tym dotyczacych
cet czy migracji, mogtoby daé Fedowi przestrzen do
wznowienia obnizek stop procentowych.

Wykres 4: Ptace a stopa dobrowolnych odejs¢
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W Europie z dalszymi obnizkami stop procentowych nie
bedzie najprawdopodobniej wstrzymywat sie Europejski
Bank Centralny. Wprawdzie HICP w strefie euro wzrdst w
grudniu do 2,4% r/r z 2,2% w listopadzie, centralny bank
strefy euro wcigz widzi jednak inflacje w celu w koncu tego
roku, a najwieksze gospodarki tego obszaru walutowego
mierza sie z kryzysem. Wedtug wstepnych danych, PKB
w Niemczech w 2024 r. spadt realnie o 0,2%, nieco tylko
ptyciej nizw 2023 r., kiedy to spadek PKB siegnat 0,3%.

Ostanie zaostrzenie retoryki przez Rade Polityki Pienieznej
w Polsce, pomimo nizszego od prognoz wzrostu cen w
grudniu (ostatecznie +4,7% r/r przy medianie oczekiwan
rynkowych z konca listopada na poziomie +5%), sugeruje,
ze z wznowieniem obnizek stop RPP moze jeszcze
poczekad. Szacujemy, ze co najmniej do lipca, a istotnym
rozpatrywanym czynnikiem bedzie decyzja administracji
co do wysokosci cen pradu dla gospodarstw domowych w
ostatnim kwartale br.



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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy X1l Wydziat Gospodarczy
KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego
Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl



