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W obliczu niespotykanej od dekad niepewnosci w obszarze polityki handlowej USA amerykanie silnie
zwiekszyli zakupy zagranica, by choc troche ratowac sie przed mozliwym wzrostem cen importu.
Spodziewany w zwigzku z tym wysoki ujemny wktad eksportu netto do PKB moze skutkowac
kwartalnym spadkiem PKB za oceanem w poczatku biezacego roku. Organizacje miedzynarodowe
koryguja ostatnio w dot swoje prognozy wzrostu PKB strefy euro w tym roku. W Polsce jednak
prognozy zmian tego agregatu aktywnosci gospodarczej sa korzystne. Ostatnio swoje szacunki
wzrostu gospodarczego w naszym kraju podniost NBP. Role amortyzatora szokéw zewnetrznych
odgrywa coraz szybsze wykorzystanie srodkéw unijnych, co bedzie sprzyja¢c dobrym wynikom

inwestycji.

Nowa administracja w Biatym Domu wprowadza
radykalne zmiany w polityce zagranicznej Standw
Zjednoczonych. Decyzje w tym zakresie podejmowane
sg szybko i czesto podlegaja gwattownym korektom, co
moze niepokoic rynki i uczestnikow zycia gospdoarczego.
Bazujacy na monitorowaniu artykutéw prasowych indeks
niepewnosci polityki handlowej TPU (Caldara, lacoviello,
Molligo, Prestipino, Raffo) wzrést z poczatkiem roku dla
USA do poziomu najwyzszego od 1960 r., tj. od kiedy
prowadzony jest ten monitoring. W tendencji wzrostowej
w ostatnich miesigcach znajduje sie tez indeks ryzyka
geopolitycznego GPR (Caldara, lacoviello), ktéry, podobnie
jak TPU, $ledzi archiwa wybranych gazet (Wykres 1).
W przypadku GPR publikowane tresci przegladane sa
pod katem tych dotyczacych zagrozenia wojennego,
pokoju, nuklearnego, terrorystycznego, rozbudowy sit
zbrojnych, poczatku wojny, eskalacji wojny i aktéw terroru.

Wykres 1: Indeksy niepewnosci
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Rosnaca niepewno$¢ przektada sie na konkretne decyzje

amerykandéw. W obawie o skutki wyzszych cet, zaczeli
oni przenosi¢ fizyczne zasoby ztota do kraju i zwiekszyli
zakupy débr importowanych, zanim podrozeja. Z koricem
ubiegtego roku import towaréw przez USA gwattownie
przyspieszyt (Wykres 2), co przy umiarkowanych zmianach
eksportu, moze przetozy¢ sie na bardzo wysoki ujemny
wktad eksportu netto do zmiany PKB w pierwszym
kwartale tego roku. Atlanta Fed szacuje (nowcast GDPNow
z 18 marca br.), ze wktad ten moze siegna¢ nawet -3,95
pkt. proc., co mogtoby skutkowaé pierwszym od poczatku
2022 r. kwartalnym spadkiem PKB za oceanem - jak
szacujg eksperci wspomnianego Banku, o 1,8% wobec
2,3% wzrostu (SAAR) z czwartego kwartatu ubiegtego roku.

Firmy amerykarskie ankietowane w badaniach koniunktury
PMI S&P Global i ISM raportowaty w lutym duza niepewnos¢
co do wptywu nowych polityk rzadowych w obszarze handlu
zagranicznego i wydatkéw federalnych na koniunkture
gospodarcza w USA w kolejnych miesigcach. Ich konkurenci
ze strefy euro pozostali wprawdzie optymistyczni co do
oceny perspektyw gospodarczych w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy, ale, jak wskazuje badanie S&P Global,
oczekiwania dotyczace tego wzrostu w lutym byty nieco
nizsze niz w styczniu i ponizej ich dtugookresowej Sredniej.
Tu pomdc moze przegtosowana wtasnie w Bundestagu
zmiana konstytucji Niemiec, co jest kluczowym krokiem
dla poluzowania regut fiskalnych u naszego zachodniego
sgsiada. Zielone $wiatto dla szacowanego na setki miliardow
euro impulsu fiskalnego Niemiec bytoby waznym bodzcem
zardwno dla tamtejszej gospodarki, jak i jej kooperantow.
Wymiernych efektow tego impulsu spodziewad sie jednak
nalezy bardziej od przysztego, nie biezacego roku. Na
razie prognozy dla PKB strefy euro korygowane sg w dot.
W marcu Europejski Bank Centralny obnizyt prognoze
wzrostu gospodarczego Eurozony w tym roku do 0,9%
z 1,1% szacowanego w grudniu. Eksperci OECD wtasnie
zrewidowali swoje oczekiwania dla realnego tempa



PKB wspomnianego wspoélnego obszaru walutowego
w 2025 r. do 1,0% z 1,3% z konca ubiegtego roku.

Wykres 2: Eksportiimport USA (I'24=100)
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Pomimo duzej niepewno$ci w otoczeniu zewnetrznym,
pespektywy gospodarki polskiej w tym roku pozostaja
dobre. W ubiegtym miesigcu pisali$my, ze realne tempo
wzrostu PKB nad Wistg moze w 2025 r. by¢ o ok. 1 pkt.
proc. wyzsze niz w roku ubiegtym. W marcu zblizone
oczekiwania pokazali eksperci Narodowego Banku
Polskiego. W aktualizacji Projekcji inflacyjnej podniesli oni
prognoze realnego wzrostu PKB w naszym kraju do 3,7%
w 2025 r. Przypomnijmy, w listopadzie szacowali oni, ze
tempo to moze wynie$¢ 3,4% w scenariuszu uwolnienia
cen energii lub 3,5% w scenariuszu zamrozenia cen
energii dla gospodarstw domowych (Wykres 3). Wg GUS w
ubiegtym roku PKB w Polsce zwiekszyt sie realnie 0 2,9%.

Wykres 3: NBP - poréwnanie prognoz PKB
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Pamietajmy jednak, ze projekcje NBP s3 sporzadzane
przy zatozeniu statych stép procentowych. Tegoroczna
aktualizacja wag w ,koszyku inflacyjnym” przez GUS
przetozyta sie na jedna z najwyzszych w historii rewizje CPI
r/r: z +5,3% do +4,9% w styczniu br. Na poziomie +4,9%

r/r utrzymata sie tez inflacja w lutym. Wszystko wskazuje,
Ze juz w pierwszym kwartale 2025 r. wzrost cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w Polsce bedzie istotnie ponizej
5,4% prognozowanych przez NBP w marcowej aktualizacji
Projekcji. Szacujemy, ze w tym okresie inflacja wyniesie
5,0%. Wyraznie nizszy punkt startowy powinien przetozyé
sie na wolniejsza Sciezke CPI r/r w catym 2025 r. (Wykres
4). W przeciwienstwie do ekspertow NBP, w obliczu
dotychczasowych cen energii na rynku hurtowym oraz
zapowiedzianego przez rzad przegladu taryf, widzimy
bardzo mate szanse na wzrost cen energii dla gospodarstw
domowychw Polscew koricu biezgcego roku. Tododatkowy
czynnik, ktory réznicuje nasza biezaca Sciezke CPI od tej z
marcowej Projekgji inflacyjnej NBP. Przy perspektywach
utrzymania inflacji w okolicy dopuszczalnego przedziatu
odchylerr od 2,5% w roku kolejnym, moze sie naszym
zdaniem wkrétce otworzyé przestrzen do wznowienia
obnizek stép procentowych przez RPP, by¢ moze w lipcu,
przy okazji kolejnej aktualizacji prognoz przez bank
centralny. Nizsze stopy w Polsce mogtyby dodatkowo
wzmocni¢ trwato$¢ odbicia aktywnosci gospodarczej w
kraju. Nasza biezaca prognoza realnego tempa wzrostu
PKB w Polsce w 2025 . to +3,8%.

Wykres 4: Poréwnanie prognozy CPl na 2025 r.
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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.
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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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