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Polska gospodarka obrata wyrazny kurs na wzrost i coraz mocniej zaznacza swoja pozycje
wsrod najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii Europejskiej. Najnowsze dane
potwierdzaja, ze po okresie wolniejszego wzrostu w 2023 roku, krajowa koniunktura
odzyskuje dynamike, a perspektywy na kolejne lata wygladaja obiecujaco.

Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, niewyréwnany sezonowo PKB
zwiekszyt sie w trzecim kwartale o 3,7 proc. r/r, po
wzroscie o 3,3 proc. z w drugim kwartale (Wykres 1).
Wynik ten byt zgodny z mediana prognoz rynkowych
i naszymi prognozami. Po skorygowaniu szeregu
reprezentujacego zmiany PKB o wptyw czynnikdw
sezonowych, kwartalne tempo wzrostu wyniosto 0,8
proc., czyli tyle samo co w poprzednim kwartale i niemal
trzykrotnie wiecej niz Srednia dla catej Unii Europejskiej
(+0,3 proc. kw./kw.). W takim ujeciu szybciej od nas
rosty jedynie Szwecja i Cypr. Skumulowany wzrost
gospodarczy w Polsce od IV kwartatu 2019 r. wynidst za$
16,9% (Wykres 2) i pozostaje jednym z najwyzszych w UE.

Wykres 1: Polska - zmiany realnego PKB
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Chol szczegbtowa struktura zmian PKB zostanie
opublikowana dopiero na poczatku grudnia,
spodziewamy sie, ze - podobnie jak w drugim
kwartale - gtéwna sita napedowa byta konsumpcja
gospodarstw domowych. Wskazuja na to dobre
wyniki z tego okresu indykatoréw takich jak sprzedaz
detaliczna czy produkcja ustug. W ujeciu rocznym
przewidujemy réwniez powr6t do wzrostu naktadow
brutto na S$rodki trwate, co sugeruje chociazby
wyrazne przyspieszenie produkcji przemystowej,
zwtaszcza w  segmencie ddbr  inwestycyjnych.

Wykres 2: Polska - skumulowany wzrost PKB
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Relatywnie dobra kondycje polskiej gospodarki
potwierdzaja najnowsze prognozy Komisji

Europejskiej (KE). Zgodnie z jesiennymi szacunkami
opublikowanymi 17 listopada, $rednioroczny wzrost
PKB w Polsce w tym roku ma wynie$¢ 3,2 proc., a w
przysztym 3,5 proc. Cho¢ to nieco mniej niz nasze
prognozy, nawet ten bardziej ostrozny scenariusz
oznacza, ze w tym i przysztym roku pozostaniemy
w gronie liderbw wzrostu gospodarczego w UE.

Zdaniem ekspertéw KE w 2025 roku pod wzgledem
tempa wzrostu PKB wyprzedzi¢ w UE maja nas
jedynie Irlandia, Malta i Cypr, a w 2026 - juz tylko
Malta (Wykres 3). Wsréd duzych gospodarek Unii
nie mamy konkurencji. Dla poréwnania, strefa euro
ma rosna¢ w tempie 1,3 proc. w 2025 roku i 1,2
proc. w 2026 roku, a cata UE - po 1,4 proc. rocznie.




Wykres 3: KE - prognoza wzrostu PKB w 2026 r. jak sugerowat to prezes Adam Glapinski podczas
konferencji po posiedzeniu RPP, ze juz w listopadzie
br. CPI r/r moze spa$¢ do ok 2,5 proc., w kolejnych
miesigcach inflacja ta moze jednak przejsciowo lekko
wzrosnaé. Zwigzane jest to m.in. z efektami bazy dla
3,0 Y listopada i potem wptywem na $ciezke CPI zmian cen
24 5 regulowanych. Zwtaszcza ten ostatni element moze
’ ’32’2’22,12,1 by¢ pewnym czynnikiem niepewnosci, na ktérego
14,9 wyjasnienie moga zechcie¢ poczekad nasi bankierzy
L7 centralni. Gdy ta niepewnos¢ zniknie, stopy procentowe
1’41,31)2[, w Polsce powinny dalej spadacd, naszym zdaniem nawet
Lo ‘ ’%’g;)’g)lgog do 3,5% w horyzoncie kofca przysztego roku. To, obok
’ ‘ ‘ ’ konsumpcji i przyspieszajacych na fali rosnacego
0,0
MT PL LT HRBG CY SE SI ESHUGR PT DK EE CZ LU LV UE NL EA DE BE RO SK FR AT FI IT IE

4,0 38
3,5

2,0

21,11,11

naptywu do realnej gospodarki $rodkéw unijnych,
bedzie wspierad wzrost gospodarczy Polski w przysztym
roku.
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Dobrym wynikom krajowej gospodarki sprzyja szybkie
hamowanie inflacji (Wykres 4). Wg GUS, w pazdzierniku Wykres 4: Polska - inflacja CPI (1/r)
ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 2,8
proc. r/r wobec +2,9 proc. z wrze$nia i przy medianie

prognoz +3,0 proc. Jak podat Narodowy Bank Polski, 120
inflacja bazowa wyhamowata do 3,0 proc. r/r, co jest jej mm ogbtem
najnizszym odczytem od listopada 2019 r. Utrzymujacy 115 — ustugi
sie w kraju proces dezinflacji daje przestrzen do obnizek towary
stdp procentowych Radzie Polityki Pienieznej i pozwala e i€SiAC
utrzymywac solidy wzrost realny biezacych dochodéw 110 \
z pracy gospodarstw domowych, pomimo wolniejszego
ostatnio nominalnego wzrostu ptac.
. . . . 105
Podtrzymujemy prognozy, ze w kolejnych miesigcach 102.8
inflacia CPl bedzie utrzymywaé sie w Polsce w ’
dopuszczalnym przedziale wahan celu inflacyjnego
. . . 100
NBP. To naszym zdaniem pozostawia otwarte drzwi , ; , , ;
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do kolejnych obnizek stép procentowych w kraju. Nie
wykluczamy jednak, ze po listopadowym ich cieciu
przez Rade Polityki Pienieznej, moze teraz nastgpic
krétka pauza. Spodziewamy sie wprawdzie, podobnie



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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