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Styczen 2026 r.

Po stabszym listopadzie, w grudniu wyniki miesiecznych indykatoréw sytuacji gospodarczej
w kraju zaskoczyty pozytywnie. Szacujemy, ze realny wzrost PKB w ostatnim kwartale
ubiegtego roku przyspieszyt do ok. 4,2 proc., a perspektywy aktywnosci gospodarczej
na biezacy rok pozostaja dobre. Wciaz silny pozostaje popyt krajowy, w tym konsument,
ktorego site nabywcza wspiera coraz nizsza inflacja. Mimo stabszych w ostatnich miesigcach
wynikow badan koniunktury w globalnym przetwoérstwie, twarde dane z europejskiego
przemystu wcigz pozostaja dobre. To z kolei wspiera wyniki naszych krajowych wytwoércow.

Zgodnie z danymi GUS produkcja sprzedana przemystu
w grudniu wzrosta w Polsce o 7,3 proc. r/r, tj. istotnie
powyzej mediany prognoz rynkowych (+2,8 proc.).
W dwucyfrowym tempie rosta produkcja ddbr
inwestycyjnych (+17,1 proc.), solidne, ok. 8 proc. r/r,
tempo wzrostu odnotowano tez w przypadku produkcji
débr konsumpcyjnych. Po odsezonowaniu miesieczny
przyrost produkcji w cenach statych siegnat 2,1 proc.,
co byto drugim najwyzszym tempem m/m w 2025 r.,
po +4,1 proc. z wrzesnia. Pozytywnie zaskoczyty tez
wyniki produkcji budowlano-montazowej i sprzedazy
detalicznej. Wolumen pierwszego agregatu zwiekszyt
sier/ro4,5 proc. przy konsensusie prognoz sugerujagcym
brak zmian wzgledem poziomu z grudnia 2024.
Druga ze wspominanych kategorii ekonomicznych,
wspierana utrzymujacym sie wysokim popytem na
dobra trwatego uzytku, wzrosta realnie w grudniu o 5,3
proc. r/r przy prognozach wskazujacych na +5,2 proc.

Wykres 1: Polska - PKB (%, 1/r)
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aktywnosci gospodarczej pozwalaja szacowad, ze realne
tempo wzrostu PKBw czwartym kwartale ubiegtego roku
przyspieszyto do ok. 4,2 proc. w ujeciu rocznym (Wykres
1) z 3,8 proc. w trzecim kwartale Bytby to najszybszy

wzrost PKB od drugiej potowy 2022 r., przy czym musimy
pamietad, ze wczesniejszym wysokim tempom sprzyjato
wychodzenie $wiatowych gospodarek z pandemicznego
dotka. Naszym zdaniem w strukturze PKB powinnismy
zobaczy¢ utrzymanie wysokiego wktadu popytu
krajowego, w tym gtéwnie spozycia. Inwestycje pewnie
tez rosty realnie, cho¢ wedtug nas nieco wolniej niz w
trzecim kwartale, a ich wyrazniejszego przyspieszenia
spodziewamy sie bardziej w potowie biezgcego roku.
Nasze szacunki potwierdzaja opublikowane juz
przez GUS w koncu stycznia wstepne dane o wyniku
PKB skali catego 2025 r.. Tak jak sie spodziewali$my,
Srednioroczna zmiana zagregowanej aktywnosci
gospodarczej w kraju w ujeciu realnym wyniosta +3,6
proc. po po +3,0% zanotowanych przez GUS dla 2024 .

Warto odnotowad, ze rozpedzajacej sie krajowej
gospodarce, gdzie istotng role odgrywa popyt
wewnetrzny, towarzyszy spadkowy trend inflacji
(Wykres 2). W grudniu CPI r/r spadata w Polsce do 2,4
proc. z 2,5 proc. w listopadzie. W ujeciu miesiecznym
wszystkie publikowane przez NBP indeksy inflacji
bazowej albo utrzymaty poziom z listopada (15
proc. $rednia obcieta i indeks po wytaczeniu cen
zywnosci i energii), albo spadty (o 0,1 proc. - indeks
po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych oraz indeks
po wytaczeniu cen administrowanych). Dane o inflacji
za styczen poznamy dopiero w potowie lutego, ale
na bazie dostepnych indykatoréw spodziewamy sie
kolejnego silnego spowolnienia inflacji CPI, gdzies w
okolice 2 proc. Wprawdzie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej zakonczy sie w lutym przed ogtoszeniem
przez GUS inflacji za styczen, ale analitycy NBP




dysponuja profesjonalnym warsztatem i tez juz
pewnie widza co dzieje sie z cenami w styczniu. Jezeli
i oni wyszacuja kolejne silne spowolnienie CPI r/r,
RPP nie musi czekac i juz w lutym moze zmniejszy¢
koszt pienigdza w kraju (pewnie o 25 pb.) dostrajajac
parametry polityki pienieznej do tendencji w cenach.

Wykres 2: Polska inflacja CPI (%, 1/r)
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Spadajaca inflacja w kraju, przy wzglednie stabilnej
sytuacji na rynku pracy (m.in. z uwagi na demografie),
sprzyja utrzymaniu wysokiego wzrostu sity nabywczej
wynagrodzen. To z kolei wspiera poprawe nastrojow
konsumenckich. Gospodarstwa domowe, pewnie
tez z uwagi na ryzyka geopolityczne, poza wzrostem
wydatkdéw na konsumpcje, widza réwniez przestrzen
na oszczedzanie (Wykres 3). Naszym zdaniem w
biezacym roku popyt konsumpcyjny pozostanie
solidnym wsparciem dla wzrostu PKB, cho¢, podobnie
jak w roku ubiegtym, jego przyrost nie powinien
by¢ nadmierny i nie odwréci trendéw cenowych.

Wykres 3: Polska - ptace i koniunktura kons.
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Grudniowy bardzo dobry odczyt w polskim przemysle
daje z kolei dobry punkt wyjscia dla wynikdéw firm
wytworczych w rozpoczynajgcym sie roku. Choé styczen,
m.in. z uwagi na uktad kalendarza i pogode, moze w
Swietle danych o aktywnosci wygladad nieco stabiej,
trwalsza poprawe krajowej produkcji powinny wspierac

zardwno wspomniany wczesniej popyt konsumpcyjny,
jak i spodziewane w tym roku silniejsze ozywienie
inwestycyjne w kraju. Nie bez znaczenia bedag tez
pewnie rysujace sie pozytywne tendencje w twardych
danych z niemieckiej gospodarki. Niemcy pozostaja
naszym najwiekszym partnerem handlowym, a pod
koniec ubiegtego roku wyniki tamtejszego przemystu
- wbrew stabszym danym z koniunktury - réwniez
zaskoczyty na plus (Wykres 4). Przypomnijmy, wytworcy
u naszego zachodniego sasiada zaczeli zgtaszaé nizsze
PMI od wrzesnia ubiegtego roku, a produkcja sprzedana,
po pozytywnej niespodziance w pazdzierniku, na
plus zaskoczyta tez i w listopadzie (+0,8 proc. m/m SA
przy prognozach spadku o 0,4 proc.). W listopadzie w
Niemczech silne wzrosty odnotowano w przemysle
motoryzacyjnym (+7,8 proc. m/m), w produkcji maszyn
i urzadzen (+3,2 proc. m/m) oraz w konserwacji i
montazu maszyn (+10,5 proc. m/m). Na plus zaskoczyty
tez zamowienia przemystowe, ktére w Niemczech w
listopadzie 2025 r. wzrosty az o 5,6 proc. m/m przy
prognozach sugerujacych spadek o 1,0 proc. Do tego
doszty lepsze dane w zakresie indeksu monitorujgcego
przejazdy samochoddw ciezarowych na niemieckich
autostradach (+3,2 proc. m/m w grudniu). Ten indeks
do$é dobrze wyprzedza kierunki zmian w niemieckim
przetwoérstwie, a solidny grudniowy wynik zapowiada
kontynuacje korzystnych trendéw w produkgji.

Wykres 4: DE - dane z produkcji (2021=100, SA)
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Biorac pod uwage silny popyt krajowy i sygnaty
mozliwego przyspieszenia PKB u naszego najwiekszego
partnera handlowego, oceniamy, ze perspektywy
dla wzrostu aktywnosci gospodarczej w tym roku w
Polsce sa dobre. W $wietle jednak wcigz utrzymujacych
sie napie¢ w globalnym handlu i rosnacej w Unii
Europejskiej presji konkurencyjnej producentéw z
Chin, nie spodziewamy sie, by realne tempo wzrostu
krajowego PKB w skali catego biezgcego roku byto
jako$ istotnie wyzsze niz to z roku ubiegtego. Na tle
prognozowanych zmian aktywnosci gospodarczej catej
Eurostrefy (wg styczniowej prognozy IMF spodziewany
wzrost PKB o 1,3 proc. r/r w 2026 r. po szacowanym +1,4
proc. dla 2025 r.) wciaz bedziemy sie jednak wyrézniad
mocno na plus.



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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