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W drugim kwartale br. realne tempo wzrostu PKB w Polsce przyspieszyto. Naszym zdaniem
gtéwnie za sprawg poprawy wyniku konsumpcji gospodarstw domowych. Kolejne kwartaty
powinny przynies¢ wyzszy wzrost inwestycji. Wysoki udziat popytu krajowego w strukturze
zmian PKB bedzie amortyzowat wptyw szokéw zewnetrznych na wyniki krajowej gospodarki.
Szacujemy, ze w catym roku realne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce moze siegnac

ok. 3,6% wobec 2,9% z 2024 r.

Przyspieszenie wzrostu PKB w Polsce
zgodne z oczekiwaniami

Szybki szacunek GUS dotyczacy wzrostu gospodarczego
w Polsce w drugim kwartale br. wpisat sie w mediane
prognoz analitykdw. PKB w ujeciu r/r wzrdst realnie
o 3,4% wobec 3,2% z pierwszego kwartatu. Po
odsezonowaniu kwartalne tempo wzrostu tego agregatu
siegneto 0,8% po 0,7% z poczatku roku (Wykres I).
Polska gospodarka przyspiesza. Szczegbtowe zrodta
tego poznamy w poczatku wrzesnia, cho¢ naszym
zdaniem, bazujac na juz opublikowanych indykatorach,
pierwsze skrzypce odegrata konsumpcja gospodarstw
domowych, tj. ich wydatki na zakup towardw i ustug
(Wykres 2). Wg GUS tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej (towary) w drugi kwartale przyspieszyto
do 5,8% z 1,4% w pierwszym kwartale. Informacja
dotyczaca ustug jest nieco opdzniona, ale wg Eurostatu
w maju produkcja ustug rosta w tempie 6,4% r/r
wobec 3,9% w kwietniu i Srednio 3,2% w pierwszym
kwartale (Srednia liczona z temp miesiecznych.

Wykres 1: Realne tempa PKB w Polsce (%, 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
konsumencinietylkolepiejoceniajgbiezacasytuacje,ale
rowniez z wiekszym optymizmem patrza w przysztosc.

Wykres 2: Struktura zmian PKB w Polsce
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Polska gospodarka na plus - dwa mocne
akcenty w wynikach PKB

W najnowszych danych dotyczacych zmian PKB w Polsce
wyrdzniajg sie dwa pozytywne obszary. Po pierwsze,
zwracamy uwage na przyspieszenie kwartalnego
tempa wzrostu skorygowanego o wptyw czynnikow
sezonowych — wspominalimy o tym wczesniej.
Co istotne, dzieje sie to w czasie, gdy w strefie euro, czyli
u naszego kluczowego partnera handlowego, tempo
wzrostu PKB wyraznie wyhamowato: z +0,6% do +0,1%.
W Niemczech, po wzroscie 0 0,3% kw/kw w pierwszym
kwartale, drugi kwartat przynidst juz spadek o0 0,1%.




Na tle Unii Europejskiej Polska w ogdle wypada bardzo
dobrze. Wedtug danych dostepnych na 14 sierpnia, od
poczatku roku nasz PKB wzrdst realnie o 1,5% (dane
wyréwnane sezonowo, Wykresy 3). To drugi najlepszy
wynik w UE sposrdd krajéw, ktore juz opublikowaty
wyniki swoich gospodarek. Ustepujemy jedynie
Irlandii, ktéra ze wzgledu na globalne zawirowania
handlowe gra obecnie na nieco innych zasadach.
WyprzedziliSmy m.in. Hiszpanie i Rumunie, nie
wspominajac juz o catej strefie euro, gdzie tempo
wzrostu od poczatku roku byto ponad dwukrotnie
nizsze niz u nas. Wynik PKB w Polsce pobit tez wyraznie
ten zanotowany przez gospodarke USA (Wykres 4).

Drugi plus? Struktura wzrostu

Jesli GUS potwierdzi, ze za przyspieszeniem PKB
stoi odbicie konsumpcji, bedzie to bardzo dobra
wiadomos$¢ w kontekscie globalnej niepewnosci.
Wysoki udziat popytu krajowego w generowaniu
wzrostu gospodarczego moze odegraé kluczowa role
w tagodzeniu skutkéw zawirowan wynikajacych ze
zmieniajacej sie polityki handlowej na Swiecie.

Wykres 3: Zmiany PKB w UE (IVkw’24=100)
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Wykres 4: Skumulowany wzrost PKB
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Perspektywy wzrostu PKB - pozytywny kurs
utrzymany

Zaktadamy, ze  solidny  wynik  konsumpcji
gospodarstw  domowych z drugiego kwartatu
utrzyma sie rowniez w kolejnych okresach. Co wiecej,
spodziewamy sie ponownego przyspieszenia tempa
inwestycji, napedzanego m.in. realizacja projektow
wspotfinansowanych ze srodkdw Unii Europejskiej, czy
wydatkami na modernizacje armii. Szacujemy, ze po
wyraznym spadku inflacji CPl w lipcu (przypomnijmy,
z 4,1 do 3,1%), co najmniej w horyzoncie kilkunastu
miesiecy utrzyma sie ona w granicach dopuszczalnych
odchylen od celu NBP. To stwarza naszym zdaniem
przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych,
co dodatkowo moze wspiera¢ dynamike PKB. Mimo
niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym, ktéra
wcigz wptywa na kondycje polskiej gospodarki,
podtrzymujemy nasza prognoze realnego wzrostu
PKB na ten rok na poziomie 3,6% — czyli 0 0,7 punktu
procentowego wiecej niz w roku ubiegtym.



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate
w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne oséb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny
wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem
ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili
jej sporzadzania. Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego
w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania
aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na
rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czeSci
tego materiatu nie moze byc kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten
nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, Zzrodtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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