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Maj 2025 r.

Realne tempo wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale zaskoczyto na plus. Szczegélnie cieszy
wysokie momentum zmian PKB, gdyz daje ono solidng baze dla wyniku gospodarki w catym biezagcym
roku. Do bazy tej stopniowo powinien doktadac sie stymulowany rosngcym wykorzystaniem srodkow
unijnych popyt inwestycyjny, a w nieco dtuzej perspektywie réowniez i bardziej korzystne zmiany
w eksporcie netto w zwigzku ze spodziewanym wzrostem popytu ze strony naszych najwiekszych

partnerow handlowych.

W potowie maja Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS)
opublikowat szybki szacunek produktu krajowego brutto
za pierwszy kwartat biezacego roku. Zgodnie z nim nasza
gospodarka wzgledem pierwszego kwartatu ubiegtego
roku urosta realnie, tj. po skorygowaniu o zmiany cen, o
3,2%. To wynik o 0,1 pp. lepszy niz sugerowata mediana
prognoz ekonomistéw. Na wysokim poziomie utrzymato
sie tez momentum zmian PKB w kraju rozumiane jako
przyrost tego agregatu kw/kw po uwzglednieniu wptywu
czynnikéw sezonowych. W takim ujeciu zmiana realnego
PKB wzgledem czwartego kwartatu ubiegtego roku
siegneta +0,7%, pomimo stosunkowo wysokiej bazy
odniesienia. Przypomnijmy, w czwartym kwartale 2024r.
realny PKB w Polsce zwiekszyt sie 0 az 1,4% kw/kw sa.

Wykres 1: PKB w | kw’25 (%, kw/kw sa)
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Wynik naszej gospodarki z poczatku biezagcego roku lokuje
nasw czotéwce lideréw zmian PKB. Uwzgledniajac dostepne
obecnie w bazach Eurostatu dane dla krajéw cztonkowskich

UE!, pod wzgledem kwartalnego przyrostu PKB (sa)
wyprzedzity nas tylko Irlandia i Cypr, czyli wzglednie nieduze
gospodarki.Wzrost gospodarczy w strefieeurowtakim ujeciu
to 0,3% realnie, a w Niemczech, najwiekszej gospodarce UE,
0,2% (Wykres 1). Te relatywnie dobre wyniki z ubiegtego
kwartatu nie sa przypadkowe. Nasza gospodarka catkiem
dobrze poradzita sobie z szokiem pandemii i, jak wskazuja
dane, wcigz ro$nie w do$¢ solidnym tempie pomimo
toczacej sie za naszg wschodnig granica petnoskalowej
wojny. PKB w Polsce wzgledem korica 2021 r. wrdst realnie
juz o 7,8% (Wykres 2), z czego niemal 2/3 (+4,6%), to
wzrost odnotowany od konca 2023 r. W tym okresie, tj. od
poczatku petnoekranowej wojny, kraje strefy euro urosty
realnie $rednio o 3,6%, a gospodarka catej UE o 3,8%.

Wykres 2: PKB, wybrane kraje (IV kw’21=100)
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Niestety, nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB w kraju
w pierwszym kwartale. Informacje tg GUS opublikuje na
poczatku czerwca. Naszym zdaniem (Wykres 3) gtdwnym

1 Na dzien przygotowania opracowania brakowato informacji o wynikach szesciu mniejszych gospodarek UE, Eurostat opublikowat juz dane dla wszyst-

kich najwiekszych gospodarek i agregaty dla UE i EA.



czynnikiem wzrostu gospodarczego w ujeciu r/r wciaz
pozostaje popyt krajowy. Spodziewamy sie istotnej roli
akumulacji w tacznej zmianie PKB, a gtéwne skrzypce,
podobnie jak w drugiej potowie ubiegtego roku, zagrata
naszym zdaniem w pierwszym kwartale zmiana zapasow.
Pomimo bardzo dobrych wynikéw produkcji budowlano-
montazowej na przetomie 2024/2025, luty i marzec mogt
tutaj rozczarowal. Dlatego pewnie na szybszy wzrost
inwestycji musimy poczekaé do kolejnych kwartatow.
Szacujemy, ze wcigz wysoki wktad do wzrostu PKB
powinien notowac popyt konsumpcyjny, cho¢ naszym
zdaniemzpoczatkiem biezgcego roku w znacznie wiekszym
stopniu przesunat sie on w kierunku tego generowanego
ze strony gospodarstw domowych. Wzrost spozycia w
sektorze publicznym, przy mniejszej niz w ubiegtym roku
indeksacji ptac, powinien przyhamowad. Dobre wyniki
popytu krajowego najprawdopodobniej napedzity import,
co, przy stabszym otoczeniu zewnetrznym cigzacym
eksportowi, mogto przetozy¢ sie na wysoki ujemny wktad
eksportu netto do zmiany PKB.

Wykres 3: Struktura zmian PKB w PL (%, 1/r)
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Z danych GUS wynika, ze w ostatnich dwdch kwartatach
PKB w kraju zwiekszytsierealnieaz02,1% (danesa, liczone
wzgledem trzeciego kwartatu 2024 r.). Ten bardzo dobry
wynik przynidst solidng baza dla wzrostu gospodarczego
w catym roku. Nawet przy bardzo pesymistycznym
scenariuszu, w ktorym w kolejnych kwartatach realny PKB
utrzymatby sie na poziomie tego z pierwszego kwartatu br.,
Sredniorocznie gospodarka Polskaurostabyw2025r.02,2%
(Wykres 4), tj. tylko niewiele mniej niz w 2024 r. A przeciez
rozpedza sie u nas wykorzystanie Srodkéw unijnych, spada
inflacja, co bedzie sprzyjaé zwiekszaniu sity nabywczej
dochodéw gospodarstw domowych, a w kolejnych
kwartatach bedziemy tez stopniowo odczuwac pozytywne
skutki poluzowania regut fiskalnych w Niemczech, wciaz

naszego najwiekszego partnera handlowego. Tak jak sie
spodziewali$my, w maju do obnizek stép procentowych
po dtuzszej przerwie powrdcita Rada Polityki Pienieznej
obnizajac koszt pienigdza 0 50 pb. Naszym zdaniem nie jest
ostatnia obnizka w tym roku w Polsce, kolejne, pewnie juz
w mniejszej skali, powinnismy zobaczy¢ w drugiej potowie
roku. Nizsze stopy procentowe to tez czynnik, ktory bedzie
wspierat odbudowe popytu. Naszym zdaniem, pomimo
zawirowan w $wiatowym handlu, perspektywy dla PKB
w tym roku w Polsce pozostajg dobre,. Szacujemy, ze w
ujeciu realnym wzrost tego agregatu wymoze byc¢ bliski
3,6%, czyli gdzieS w okolicy, pewnie nieco powyzej,
potencjalnego tempa.

Wykres 4: PKBw PL (IV kw’22=100)
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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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