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Informacja reklamowa
Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU

Pazdziernik 2025.

Nieco mniejszy optymizm w prognozach wzrostu PKB naszych partnerow handlowych
w przysztym roku sprawia, ze w wiekszym stopniu musimy liczy¢ na siebie.

Poczatek jesieni to tradycyjnie juz okres aktualizacji
prognoz makroekonomicznych przez kluczowe
organizacje miedzynarodowe. We wrze$niu eksperci
Organizacji Wsp6tpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) podniesli swoje oczekiwania co do tempa
wzrostu Swiatowego PKB w tym roku o 0,3 pp., do 3,2%
(Wykres 1). Prognoza na przyszty rok zostata utrzymana
na 2,9%. Lepsze perspektywy dla gospodarki
Swiatowej w tym roku to m.in. efekt spodziewanego
szybszego wzrostu PKB w krajach strefy euro (Wykres
2). Jeszcze w czerwcu eksperci OECD zaktadali, ze
wyniesie on 1,0%, biezaca prognoza to 1,2%. Niestety,
w przysztym roku zdaniem wspomnianej organizacji
PKB w Eurozonie bedzie rést nieco wolniej, w tempie
1,0% wobec 1,2% szacowanych w czerwcu. Podobny
kierunek korekty ma pazdziernikowa aktualizacja
prognoz przez ekspertéw Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW). Obecnie szacuja oni, ze
realne tempo wzrostu Swiatowego PKB w latach 2025-
2026 wyniesie odpowiednio 3,2 i 3,1%, w lipcowym
wydaniu World Economic Outlook byto to 3,0% i
3,1%. W przypadku prognoz zmian PKB strefy euro,
na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy zostaty one
zrewidowane przez MFW do +1,2% dla 2025 r. i +1,1%
dla 2026 r. z odpowiednio +1,0% i +1,2% szacowanych
poprzednio.

Wykres 1: Prognozy zmian globalnego PKB
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Wykres 2: Prognozy zmian PKB w strefie euro

1,4

1,2 1,2 1,2 1,2
1,2 1,1
1,0 1,0 1,0
0
0
0,4 2025 m2026

MFW'VII MFW'X

S [N

o

0

IN)

OECD'VI OECD'IX

W kontekscie wspomnianego kierunku korekt prognoz
przez kluczowe organizacje miedzynarodowe, rosnie
prawdopodobienstwo scenariusza w ktérym to biezacy
rok pod wzgledem tempa wzrostu PKB bedzie lepszy
w gospodarce Swiatowej i europejskiej niz rok kolejny.
Dla Polski korzystnym pozostaje to, ze scenariuszem
bazowym dla Niemiec, najwiekszej gospodarki UE i
najwiekszego partnera handlowego naszego kraju, jest
oczekiwane wyraZne przyspieszenie tempa wzrostu
PKB w przysztym roku. W przypadku prognoz OECD do
1,1% z 0,3% w 2025 r. (w czerwcu byto to odpowiednio
1,2% z 0,2%). Zdaniem MFW Niemcy w 2026 r. maja
rosnag¢ w tempie 0,9% po 0,2% w br. (poprzednie
prognozy to odpowiednio 0,9% i 0,1%). Ostatnio jednak
w gospodarce niemieckiej znacznie silniej od oczekiwan
przyhamowat przemyst. Mediana prognoz rynkowych
wskazywata, ze produkcja tego sektora w sierpniu miata
spas¢ 0 1,0% m/m, spadta az o 4,3%, w tym produkcja
débr inwestycyjnych o 9,6%, a produkcja motoryzacji,
najwiekszej gatezi niemieckiego przetwodrstwa, az o
18,5% m/m. Niemiecki urzad statystyczny czesciowo




ttumaczy to wprawdzie potaczeniem efektow
corocznych  wakacyjnych  zamknie¢ zaktadow i
reorganizacji procesdéw produkcyjnych. Jednak niemal
rownoczesnie opublikowane nizsze od prognoz dane
dotyczace zamowien przemystowych w Niemczech
(spadek o 0,8% m/m w sierpniu przy prognozach
ich 1,1% wzrostu) ktada sie cieniem na najblizszych
perspektywach dla firm wytwdrczych najwiekszej
gospodarki strefy euro. Europejscy producenci
musza mierzy¢ sie z wyzwaniami zwigzanymi z
przyspieszajacym naptywem do Unii Europejskiej
towaréw z Chin. We wrzesniu wyrazony dolarach
amerykanskich eksport z Chin do UE przyspieszyt do
14,2% r/r z tempa +10,4% zanotowanego w sierpniu.
Wprawdzie spodziewany solidny impuls fiskalny znad
Sprewy i Haweli powinien wzmocnic popyt wewnetrzny
u naszych zachodnich sasiaddw, wyzwania fiskalne nad
Sekwana i koniecznos¢ redukcji nierdbwnowagi fiskalnej
tamze mogg tagodzi¢ wptyw pozytywnych skutkéw
stymulacji z Niemiec na poziomie catej strefy euro.

Wykres 3: Koniunktura konsumencka w PL
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W obliczu rosnacej niepewnosci co do sity odbicia
wzrostu gospodarczego naszych partneréw handlowych
w kolejnych kwartatach, Polska, by utrzymac solidne
tempo PKB, musi bardziej polega¢ na wtasnym
potencjale. Kluczowe wydaje sie tutaj oparcie wzrostu
na popycie krajowym, co ma obecnie miejsce.

Skorygowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS)
dane o strukturze wzrostu gospodarczego w latach
2024-2025 potwierdzity, ze spozycie gospodarstw
domowych wyraZznie odbito w Il kwartale br. Kolejne
miesigce dla tej kategorii makroekonomicznej réwniez

zapowiadaja sie dobrze. Cho¢ tempo wzrostu ptac w
ostatnich miesigcach nieco wyhamowato, nizszy wzrost
cen (inflacja ponizej 3%) pozwala na zauwazalny wzrost
sity nabywczej wynagrodzen. Indeksy koniunktury
konsumenckiej w Polsce w ostatnich miesigcach
oscylujg w okolicy poziomdw najwyzszych od pandemii
(Wykres 3).

Wykres 4: Produkcja sprzedana i PMI w PL
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W pazdzierniku br. biezacy i wyprzedzajacy wskaznik
ufnoscikonsumenckiej byty o ok. 5 pkt. wyzsze niz wyniki
tych indykatoréw w analogicznym miesigcu ubiegtego
roku, a gospodarstwa domowe od lipca systematycznie
poprawiajg m/m swoje oceny w zakresie obecnego
dokonywania waznych zakupdéw. Ubiegty miesiac
przynidsttez duza pozytywna niespodzianke w wynikach
kréotkookresowych indykatoréw sytuacji gospodarcze;.
Mediana prognoz ekonomistéw sugerowata, ze
produkcja sprzedana przemystu wzro$nie we wrzesniu
0 4,6%, GUS pokazat +7,4% (Wykres 4), m.in. w zwigzku
z wyraznym przyspieszeniem w produkcji  dobr
inwestycyjnych i konsumpcyjnych trwatych. Na plus
zaskoczyta tez produkcja budowlano-montazowa miata
spas¢ o 2,3% r/r (konsensus prognoz ekonomistow),
wzrosta o 0,2% r/r. Nieco wolniejszy niz sugerowaty
prognozy okazat sie wprawdzie wrzesniowy wzrost
sprzedazy detalicznej (+6,4% r/r przy oczekiwaniach na
poziomie +6,8%), jednak wzgledem wyniku z sierpnia
roczne tempo zmian tej kategorii ekonomicznej
przyspieszyto az o 3,3 pp.



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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XlII
Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl



