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Lipiec 2025.

W ostatnich miesigcach obserwujemy wyrazna poprawe nastrojéw wsrod polskich konsumentow.
Poziomy wskaznikéw mierzacych ich sentyment przekroczyty juz dtugookresowe srednie. Moze
to swiadczy¢ o bardziej trwatej zmianie postrzegania sytuacji gospodarczej przez gospodarstwa
domowe. To zkolei dawatoby solidne podstawy do oczekiwania, ze konsumpcja prywatna - kluczowy
komponent wzrostu PKB - przyspieszy w kolejnych kwartatach wzgledem umiarkowanego tempa z

poczatku tego roku.

Najlepsze nastroje od czasu pandemicznych
lockdownow

Z danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (Wykres
1) wynika, ze w czerwcu biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (BWUK) wzrdst do poziomu -9,3, co oznacza
najwyzszy wynik od marca 2020 roku, czyli od poczatku
pandemii COVID-19. Wzrost wzgledem maja wynidst az
5,2 pkt. Réwnolegle, wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (WWUK) poprawit sie o 4,3 pkt, osiagajac
poziom -4,6 - drugi najwyzszy odczyt od poczatku pandemii
(wyzszy wynik odnotowano jedynie w styczniu 2024 r.).
Ostatni raz tak wyrazna poprawe nastrojow konsumentéw
w Polsce widzieli$my w 2020 r., gdy gospodarstwa domowe
otrzasaty sie z covidowego dotka po pierwszym lockdownie.

Wykeres 1: Inflacja cen konsumenta (%, 1/r)
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Co istotne, poprawa nastrojow byta szeroka i dotyczyta
wszystkich  sktadowych — wskaznikéw  (Wykres  2).
Najwieksze wzrosty odnotowano w ocenach biezacej
sytuacji ekonomicznej kraju (+7,9 p.p.), mozliwosci
dokonywania waznych zakupdéw (+6,3 p.p.), prognoz
dotyczacych sytuacji finansowej gospodarstw
domowych (+5,5 p.p.) oraz ocen dotyczacych mozliwosci
oszczedzania - zaréwno obecnych, jak i przysztych
(+5,3 p.p.). Tak kompleksowa poprawa sugeruje, ze
konsumenci nie tylko lepiej oceniajg biezaca sytuacje, ale

rowniez z wiekszym optymizmem patrza w przysztosc..

Wykres 2: Sktadowe ufnosci konsumenckiej)
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Pozytywny obraz nastrojow konsumenckich w Polsce
potwierdzajg réwniez dane Komisji Europejskiej. W
badaniu DG ECFIN wskaznik ufnosci konsumenckiej dla
Polski wzrdst w czerwcu do 2,8 pkt, co oznacza poprawe
o 1 pkt wzgledem maja (i o 1,7 pkt wzgledem kwietnia).
Warto jednoczesnie podkreslic, ze Polska wyrdznia
sie na tle Unii Europejskiej, gdzie w tym samym czasie
wspomniany wskaznik spadt (Srednia unijna w czerwcu
obnizyta sie do -14,8 pkt z -14,5 pkt w maju). Co wiecej, w
Polsce, w przeciwienstwie UE, poziom ufnosci konsumenta
jest juz wyraznie powyzej dtugookresowej $redniej, ktdra
dla naszego kraju od 2000 roku wynosi -7,8 pkt. Wykres 3:
Sprzedaz detaliczna (2021=100, sa)

Malejace obawy o bezrobocie

Wsréd czynnikdw wptywajacych na poprawe nastrojow
gospodarstw domowych jest spadek obaw dotyczacych
przysztego poziomu bezrobocia. W czerwcu, ale tez w
maju, respondenci GUS deklarowali mniejsze obawy
o bezrobocie, mimo ze w czerwcu w opublikowanych
szacunkach Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej odnotowano nieoczekiwany wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego - z 5 do 5,1 proc. (analitycy -

1



zgodnie z wzorcem sezonowym - oczekiwali jej spadku
do 4,9 proc.). Ministerstwo podato, ze w urzedach pracy
w ubiegtym miesigcu zarejestrowanych byto 797 tys.
bezrobotnych, tj. 0 14,2 tys. wiecej m/mi 0 34,8 tys. wiecej
r/r (Wykresy 3 i 4). Warto jednak zaznaczyé, ze gtéwnym
podejrzanym w sprawie tej zaskakujacej zmiany stopy
bezrobocia jest efekt wejscia w zycie reformy zmieniajgcej
definicje i warunki utrzymania statusu osoby bezrobotnej,
a nie pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Nowe przepisy zwiekszaja m.in. elastycznos¢ w
korzystaniu z urzeddw pracy w miejscu faktycznego
zamieszkania, a nie zameldowania, co mogto ograniczy¢
liczbe wyrejestrowan - zwtaszcza tych wynikajacych z
niestawienia sie w urzedzie w wyznaczonym terminie.
MRPIiPS, publikujac swdj szacunek, poinformowato, ze
w czerwcu liczba takich wyrejestrowan spadta o ponad
3/4. To pokazuje, ze wzrost stopy bezrobocia mogt
mie¢ bardziej charakter techniczny, a nie zwigzany z
pogorszeniem koniunktury na rynku pracy.

Wykres 3: Bezrobotni rejestrowani (sty=100)
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Wykres 4: Bezr. rej. w czerwcu (m/m, tys.)
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Odbicie konsumpcji, ale umiarkowane

Poprawa nastrojow konsumenckich i spadek obaw o
bezrobocie to czynniki, ktére zwykle przektadajg sie
na ozywienie aktywnosci gospodarstw domowych.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach realne tempo
wzrostu spozycia prywatnego przyspieszy wzgledem 2,5
proc. r/r odnotowanych w pierwszym kwartale 2025 roku.
Jednocze$nie pozostajemy ostrozni w ocenie skali tego
przyspieszenia. Otoczenie zewnetrzne wciaz obarczone
jest istotnym ryzykiem, w tym geopolitycznym i zwigzanym
z globalng koniunktura. Dlatego tez, mimo pozytywnych
sygnatow ptynacych z rynku krajowego, przewidujemy
umiarkowane odbicie popytu konsumpcyjnego. Nasza
biezaca prognoza zaktada, ze $redniorocznie w 2025 roku
realny wzrost konsumpcji prywatnej wyniesie okoto 4 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.

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



