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Polska gospodarka przyspiesza. Lutowy komentarz gospodarczy Dawida Pachuckiego, gtownego
ekonomisty PZU

Polska jest wsrod liderow wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej. W czwartym kwartale
2024 r. realne tempo wzrostu PKB w naszym kraju siegneto 1,3% kw/kw, co, w przypadku danych
odsezonowanych, byto drugim najlepszym wynikiem sposrod panstw cztonkowskich UE. W tym roku
srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w kraju moze byc¢ o ok. 1 punkt procentowy wyzsze niz

w roku ubiegtym. Poméc w osiagnieciu takiego rezultatu powinny rozpedzajace sie inwestycje.

Poznali$my juz wstepny szacunek GUS dotyczacy wyniku
PKB w ubiegtym roku. Polska gospodarka urosta realnie
0 2,9%, po zaledwie 0,1% wzroscie w 2023 r. Wprawdzie
wiekszos$¢ prognoz formutowanych jeszcze w poczatku
ubiegtego roku byta nieco bardziej optymistyczna, jednak
w obliczu przedtuzajacej sie stabszej kondycji gospodarczej
naszych najwiekszych partneréw handlowych (PKB w
Niemczech spadt w ujeciu realnym drugi rok z rzedu - o
0,2% w 2024 r. po spadku 0,3% w 2023 r.) wynik polskiej
gospodarki mozna ocenic¢ jako bardzo dobry. Motorem
wzrostu byta konsumpcja prywatna, cho¢ nie bylismy
Swiadkami boomu konsumpcyjnego. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych w 2024 r. zwiekszyto sie w ujeciu
realnym o 3,1%, po spadku o 0,3% w 2023 r. Whrew
obawom czesci analitykdw, zobaczylismy tez w ubiegtym
roku dodatni wynik inwestycji. Po wysokim ich wzro$cie
realnym o 12,6% w 2023 r., w roku ubiegtym naktady brutto
na $rodki trwate dotozyty do wolumenu kolejne 1,3%.

GUS opublikowat tez tzw. szybki szacunek PKB za
czwarty kwartat ubiegtego roku. Tempo realnego
wzrostu PKB w tym okresie przyspieszyto do 3,2% r/r
-z 2,7% r/r w trzecim kwartale. Strukture tej zmiany
dopiero poznamy, spodziewamy sie m.in. lepszego
niz w trzecim kwartale wyniku spozycia prywatnego.

Obiecujace z punktu widzenia wyniku naszej gospodarki w
tym roku sg dane odsezonowane. Wyréwnany sezonowo
PKB w czwartym kwartale ub.r. okazat sie by¢ o 1,3%
wyzszy realnie niz w trzecim kwartale (Wykres 1). Pomogta
wprawdzie nizsza baza - w kwartale poprzedzajagcym
PKB zwiekszyt sie tylko o 0,1% kw/kw, ale dobry wynik w
koricdwcee ubiegtego roku jest istotny z punktu widzenia
tzw. skutkdw przechodzacych dla roku kolejnego.
Przyjmujac pesymistyczne zatozenie, ze w tym roku
poziom realnego odsezonowanego PKB nie zmieni sie
juz wzgledem tego z czwartego kwartatu ubiegtego roku
(w naszym bazowym scenariuszu jesteSmy duzo bardziej
optymistyczni), w ujeciu $redniorocznym PKB w roku

biezacym i tak wzréstby o 1,4%. Troche taka ,magia”
statystyki i kwartalnej zmiennosci aktywnosci gospodarcze;j.

Poza tym kwartalne tempo wzrostu naszego PKB w
koncu ubiegtego roku byto drugim najszybszym sposréod
krajow UE, dla ktérych opublikowano juz dane. Szybciej
rosta tylko gospodarka Portugalii (o 1,5% kw/kw sa).
PKB w strefie euro wzrdst o 0,1% (po wzroscie o 0,4% w
trzecim kwartale), w Niemczech spadt o 0,2%, we Francji
spadt o 0,1%, we Wtoszech byt na poziomie z trzeciego
kwartatu ub.r., a w Hiszpanii zwiekszyt sie o 0,8%. W
strukturze wzrostu strefy euro wcigz dominujg tzw. kraje
potudnia, ktére sg najwiekszym beneficjentem unijnego
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci.

Wykres 1: Tempo PKB w PL (%, kw/kw, sa)
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Polska, po relatywnie dobrym wyniku PKB w roku ubiegtym,
pozostaje jednym z liderdw europejskiego wzrostu po
pandemiiiwybuchuwojnienaUkrainie(Wykres2).Zaktadamy,
ze w tym roku wzrost gospodarczy u nas jeszcze przyspieszy.
Obecnie szacujemy, ze do nieco ponizej 4% $redniow 2025 r.



Wykres 2: Realny PKB (wzgl. IV kw. 1999r.)
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Spodziewamy sie, ze wraz z postepujaca kontraktacja
Srodkéw unijnych z perspektywy finansowej na lata
2021-2027 oraz kontynuacjg naptywu Srodkéw z KPO,
w tym roku solidnie zwiekszy sie realne tempo wzrostu
inwestycji w Polsce (do ok. 8% r/r). Widac to juz cze$ciowo
w wynikach produkcji budowlano-montazowej. W
listopadzie ubiegtego roku produkcja ta, po oczyszczeniu
z wptywu czynnikdw sezonowych, wzrosta w ujeciu
realnym o0 4,1% m/m, w grudniu o 5,8%, a w styczniu tego
roku, pomimo tak wysokiej bazy, pozostata na poziomie
z grudnia. W ujeciu rocznym w poczatku biezgcego roku
wzrost produkcji budowlano-montazowe]j siegnat 4,3%
wobec 8-procentowego jej spadku w grudniu ub.r., choc
konsensus prognoz zaktadat, ze wzrost ten bedzie na
poziomie ok. 1% r/r. Skale mozliwej poprawy wyniku
tej kategorii ekonomicznej w kolejnych miesigcach
wskazuja przesuniete wzgledem konca poprzedzajacej
perspektywy unijnej szeregi realnych temp wzrostu
produkcji budowlano-montazowej (Wykres 3, 3MMA -
trzymiesieczna $rednia ruchoma, obliczenia dla szeregu
0Czyszczonego z sezonowosci).

Wykres 3: Prod. bud-mon. w PL (3MMA 171, sa)
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Podobnie jak w ubiegtym roku, rowniez w roku 2025
nie spodziewamy sie jakiego$ nadmiernego wzrostu
konsumpcji prywatnej. Uwazamy jednak, ze jej tempo
realne powinno utrzymac sie na solidnym, blisko
4-procentowym poziomie. Naszym zdaniem, wsparciem
bedzie tu wspomniane wczesniej prognozowane
przyspieszenie popytu inwestycyjnego, co z czasem
powinno przetozyé sie na wzrost zatrudnienia.
Spodziewamy sie, ze po przej$ciowym wzroscie inflacji CPI,
od drugiego kwartatu 2025 r. znajdzie sie ona w trendzie
spadkowym (Wykres 4), co, przy stopniowej poprawie
sytuacji na rynku pracy, bedzie wpiera¢ sktonnos¢ i
mozliwosci konsumpcji gospodarstw domowych.

Wykres 4: CPI r/r w PL - prognoza
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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 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



