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Perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaja dobre, a aktywnosc gospodarcza
wspierac bedzie wzrost popytu krajowego. Rozczarowujace w listopadzie wyniki produkcji
przemystowej wpisujg sie w stabsza ostatnio koniunkture w globalnym, w tym europejskim

przetworstwie.

Po serii pozytywnych zaskoczen, w listopadzie wyniki
produkcji przemystowejw Polsce rozczarowaty. Zgodnie
danymi Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), w
ubiegtym miesigcu produkcja ta spadta az o 1,1 proc.
r/r przy medianie prognoz, w zaleznosci od zrddta
ankiet, na poziomie +2,7-2,9 proc. Przypomnijmy,
jeszcze we wrzesniu krajowy przemyst rost w tempie
7,6 proc. r/r bijac oczekiwania rynkowe o blisko 2 pkt.
proc. W pazdzierniku tempo tego wzrostu spowolnito
wprawdzie do 3,3 proc. r/r, ale wptyw miata na to m.in.
wysoka baza odniesienia, a sam wynik okazat sie lepszy
od konsensusu o niemal 1 pkt. proc. Po skorygowaniu
danych GUS o wptyw czynnikdw sezonowych,
miesieczny spadek produkcji sprzedanej przemystu w
listopadzie pogtebit sie w Polsce do 1,6 proc. z 1,0 proc.
w pazdzierniku i poziom odsezonowanego indeksu tej
kategorii ekonomicznej (Wykres 1) mocniej przesunat
sie na potudnie wzgledem wrzesniowego szczytu.

Wykres 1: Polska - zmiany realnego PKB

48,2 pkt. w listopadzie i wobec 49,6 pkt. w pazdzierniku.
W samym grudniu, zdaniem autoréw badania,
subindeks produkcji w przypadku przetwérstwa za Odrg
po raz pierwszy od dziewieciu miesiecy spadt ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt., tj. znalazt sie w obszarze
wskazujacym na kurczenie sie aktywnosci. Grudniowe
pogorszenie koniunktury przemystowej w Niemczech
odbito sie na zagregowanym wyniku w tym obszarze
dla catej strefy euro, gdzie przemystowy PMI spadt do
49,2 pkt. z 49,6 pkt. w listopadzie pomimo zaskakujacej
poprawy koniunktury we Francji (Wykres 2).

Wykres 2: Koniunktura w przetworstwie EA
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i twardych danych, jak chociazby indeks monitorujacy
35 ruch samochodéw ciezarowych na niemieckich
autostradach, koncéwka roku w europejskim
przemysle, po wzglednie dobrym pazdzierniku, moze
by¢ juz stabsza. Wspomniany indeks przejazdéw
ciezarowek (Wykres 3) spadt w listopadzie o 0,8 proc.
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Stabszy koniec roku w polskim przemysle wpisuje sie
w gorsza ostatnio koniunkture w sekcji przetwdrstwa
przemystowego na $wiecie, w tym w strefie euro i u
naszego zachodniego sasiada, w Niemczech. Zgodnie
z niedawno opublikowanymi przez S&P Global danymi
wstepnymi, indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa
spadt w grudniu juz drugi miesiac z rzedu, do 47,7 pkt. z




m/m po uwzglednieniu efektow kalendarza. Dotychczas
mocniejszezmianytegoindeksudos¢dobrzeindykowaty
sytuacje w przetworstwie Niemiec. Rowniez w skali
globalnej ankietowani wytworcy zgtaszaja ostatnio
nieco stabsza koniunkture. Wprawdzie w listopadzie PMI
J.P.Morgan i S&P Global dla $wiatowego przetworstwa
czwarty juz miesigc z rzedu utrzymat sie powyzej
neutralnego progu 50 pkt. Wzgledem pazdziernika
jednak poziom tego indeksu spadt o 0,4 pkt., a tempo
poprawy koniunktury w przetwdrstwie przemystowym
byto najstabsze w catym wspomnianym okresie.

Wykres 3: DE - produkgja i indeks przewozow

110
100
90
=== Km przejechane przez ciezaréwki objete optata
drogowa w DE (indeks, SA)
80
e Produkcja przetwdrstwa przemystowego w DE
(indeks, SA)
70

sty20 lis20 wrz2l lip22 maj23 mar24 sty25 lis25

W Polsce stabszg ostatnio kondycje S$wiatowego
przetwoérstwa, ktdrg odczuwaja tez krajowe firmy,
amortyzowa¢ powinien wysoki wzrost popytu
konsumpcyjnegoipowrétdowzrostuinwestycji. Zgodnie
z danymi GUS spozycie ogétem w kolejnych kwartatach
biezacego roku rosto realnie w ujeciu rocznym w tempie
odpowiednio 2,3 proc., 3,8 proc. i 4,4 proc. Analogiczne
tempo wzrostu inwestycji to odpowiednio 6,4 proc.,
-0,7 proc. i 7,1 proc. r/r. W samym trzecim kwartale br.
po odsezonowaniu spozycie ogétem wzrosto realnie o
1,0 proc. kw/kw, a inwestycje az o 3,5 proc. kw/kw. W
tendencji wzrostowej utrzymuje sie popyt gospodarstw
domowych na towary, szybko w ujeciu rocznych rosnie
tez produkcja ustug (Wykres 4). Spadek inflacji CPI
(do 2,5 proc. r/r w listopadzie) pozwala utrzymywac
solidny poziom sity nabywcze] wynagrodzen,
ktérych nominalne tempo w listopadzie w sektorze
przedsiebiorstw niespodziewanie przyspieszyto do 7,1
proc. r/r z 6,6 proc. w pazdzierniku. W grudniu biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) publikowany
przez GUS utrzymat sie na listopadowym poziomie -9,9
pkt., a wskaznik wyprzedzajacy (WWUK) poprawit sie
m/m o 0,5 pkt., do -7,0 pkt. Grudniowe poziomy obu
tych wskaznikow byty najwyzsze dla tego miesiagca

od grudnia 2019 r. Powyzsze, przy poprawiajacych
sie ocenach konsumentéw mozliwosci dokonywania
przez nich waznych zakupéw, pozwala oczekiwac, ze
konsumpcja gospodarstw domowych wcigz bedzie
rosta w przyzwoitym tempie.

Wykres 4: Sprzedaz detaliczna i produkcja ustug)
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W najblizszych kwartatach spodziewamy sie tez
zobaczy¢ wysokie realne tempa wzrostu inwestycji.
Silne przyspieszenie kontraktacji Srodkéw unijnych na
przetomie 2023 i 2024 r., uwzgledniajac historyczne
opOznienia wzgledem raportowanych przez GUS zmian
naktadéw brutto na $rodki trwate, pozwala oczekiwac,
ze szczyt temp wzrostu inwestycji w tym cyklu sSrodkdw
unijnych przypadnie gdzie$ w okolicy pierwszej potowy
2026 r. Jak juz pisali$my, inwestycje przyspieszyty juz
w trzecim kwartale br., a popyt na dobra inwestycyjne
utrzymuje sie. Jak zaraportowali krajowi statystycy, w
listopadzie produkcja débr inwestycyjnych wzrosta w
Polsce o 3,7 proc. r/r pomimo spadkdéw w pozostatych
gtdwnych grupowaniach przemystowych (z wyjatkiem
produkcji débr konsumpcyjnych nietrwatych, gdzie
wzrost byt bliski stagnaciji, +0,2 proc. r/r). Kolejny rok dla
inwestycji moze okazac sie lepszy niz biezacy.

Jezeli chodzi o wzrost PKB, pomimo stabszej produkcji
w listopadzie, podtrzymujemy prognoze, ze w skali
catego br. moze on w ujeciu realnym by¢ w okolicy
3,6%. Takie tempo wzrostu gospodarczego jest tez w
naszym scenariuszu bazowym dla przysztego roku.
Nie wykluczamy jednak, ze w przypadku szybszego
od zaktadanego obecnie wzrostu inwestycji w 2026
., a jest na to szansa, zwtaszcza w obszarze naktadoéw
wspotfinansowanych  $rodkami  unijnymi, réwniez
wzrost zagregowanej aktywnosci gospodarczej w kraju
moze by¢ nieco wyzszy niz szacujemy obecnie.



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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