Informacja reklamowa
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Gtownego Ekonomisty PZU

Wrzesien 2025 .

Zpoczatkiemwrzesnia Gtowny Urzad Statystyczne udostepnitinformacje dotyczaca struktury
wzrostu gospodarczego w Polsce w drugim kwartale 2025 r. Tak jak sie spodziewalismy,
pierwsze skrzypce grata konsumpcja gospodarstw domowych (Wykres 1), ktérej roczne
tempo wzrostu przyspieszyto do 4,4 proc. z 2,5 proc. w pierwszym kwartale. Byta to jednak
gra troche ,solo”. Przy lekko ujemnym rocznym tempie wzrostu inwestycji (-1,0 proc. r/r),
dodatni wktad do zmiany PKB na poziomie akumulacji (+0,8 pp.) uratowata zmiana zapasow

silng (+1,0 pp.). Wktad do wzrostu gospodarczego ze strony eksportu netto juz od pieciu kwartatow
ry pozostaje ujemny, cho¢, co pozytywne, w minionym kwartale byt on najmniej ujemny (-0,4
olsce pp. wobec srednio -1,4 pp. w poprzedzajacych czterech kwartatach). Rosnaca rola spozycia

prywatnego we wzroscie PKB jest wazna w kontekscie ryzyk w otoczeniu zewnetrznym.
Powinna wzmacnia¢ odpornosc krajowej gospodarki na szoki z zagranicy, tym bardziej, ze
perspektywy dla krajowych konsumentow s3 dobre.

Wykres 1: Struktura zmian PKB w Polsce Wykres 2: Koniunktura konsumencka (GUS)
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koniunktury konsumenckiej w Polsce

Potwierdzeniem dobrych perspektyw dla spozycia
prywatnego s3 wrzesniowe wyniki koniunktury
konsumenckiej (Wykres 2), opublikowane niedawno
przez GUS. Zgodnie z nimi, biezacy wskaznik
ufnosci  konsumenckiej (BWUK) wzrést w tym
miesigcu do poziomu najwyzszego od marca 2020
r., a wyprzedzajacy wskaznik (WWUK) do poziomy
najwyzszego od stycznia 2024 r. Ankietowani mocno
poprawili oceny zmian ogdlnej sytuacji ekonomicznej
w kraju w ciggu ostatnich i najblizszych 12 miesiecy.
Lepiej niz przed miesigcem Polacy widzg biezace
mozliwosci dokonywania waznych zakupéw, ale ich
zdaniem poprawity sie tez warunki do tego, by teraz
i w przysztosci oszczedzaé. Poprawa koniunktury
konsumenckiej moze wynika¢ z kilku czynnikdow.

bezrobocia w Polsce (dane sa) wyniosta w lipcu 3,1
proc. przy $redniej dla Unii Europejskiej na poziomie
5,9 proc. w tym 6,2 proc. w przypadku strefy euro
(Wykres 3). Pod wzgledem poziomu stopy bezrobocia
w UE nizsze odczyty miaty tylko Stowenia, Czechy
i Malta. Cho¢ hamuje wzrost ptac (w sierpniu w
sektorze przedsiebiorstw do 7,1 proc. r/r z 7,6 proc. r/r




w lipcu), spadajaca inflacja (Wykres 4) wcigz pozwala na
solidny wzrost sity nabywczej dochodéw gospodarstw
domowych. W sierpniu tempo wzrostu cen towardw i
ustug konsumpcyjnych w Polsce zwolnito do 2,9 proc.
r/r z 3,1 proc. w lipcu. Ostatni raz inflacje CPI r/r ponizej
3,0 proc. widzieliSmy w czerwcu 2024 r. Jednocze$nie
inflacja bazowa obnizyta sie do 3,2 proc. z 3,3 proc.
w lipcu, co byto najnizszym jej odczytem od stycznia
2020 r. Powyzsze dane sugeruja, ze dobra passa
spozycia prywatnego powinna jeszcze troche potrwac.
Podtrzymujemy nasza prognoze, ze S$rednioroczny
realny wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w
tym roku ma szanse uplasowal sie gdzies w okolicy
4,0 proc., tj. o ok. 1 pp. wiecej niz w ubiegtym roku.

Wykres 3: Zharmonizowana st. bezrobocia
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Wykres 4: Skumulowany wzrost PKB
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Dobre perspektywy wzrostu gospodarczego
w kraju daja chwile na przygotowanie
planu uzdrowienia sytuacji w finansach
publicznych

Perspektywa stabilnego, relatywnie  wysokiego
wzrostu gospodarczego w Polsce, obok pozytywnych
bezposrednich skutkéw dla naszych portfeli, jest tez
wazna z punktu widzenia oceny wiarygodnosci kraju.
Zwrdcita na to m.in. uwage agencja Fitch utrzymujac we
wrzesniu ocene kredytowa Polski na dotychczasowym
poziomie A-. Eksperci agencji pisali m.in. o prognozach
stabilnego, plasujacego sie powyzej mediany dla krajoéw
z grupy poréwnawczej, wzrostu PKB. Sytuacja fiskalna
przy zwiekszonych wyzwaniach data z kolei ekspertom
Fitch podstawe do obnizenia perspektywy ratingu kraju,
na co rynek w zasadzie nie zareagowat. Cze$¢ wzrostu
deficytu to efekt zwieszonych wydatkéw na zbrojenia.
Pomocne byty tez zapewne informacje o dodatkowych
zrodtach finansowania wydatkow zbrojeniowych z
Unii Europejskiej. Przy obnizonych perspektywach
oceny kredytowej ze wzgledu na wyzwania fiskalne,
szybszy wzrost PKB daje chwile na przygotowanie planu
uzdrowienia sytuacji, cho¢ tu pewnie pomocny bytby
konsensus polityczny. Jak wskazuja opublikowane
w 2025 r. wyniki przeprowadzonego na grupie 168
krajoéw i danych z lat 1985-2023 badania (William Ginn i
Jamel Saadaoui, ,Divided We Fall: The Hidden Costs of
Political Polarization on Macroeconomic Performance”),
niezaleznie od bogactwa kraju, czy istniejgcego systemu
politycznego, wzrost zréznicowania stanowisk w
debacie publicznej wigze sie m.in. z trwatym wzrostem
dtugu publicznego, sugerujac pogorszenie dyscypliny
fiskalne;j..



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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