Popyt krajowy zwiekszyt odpornosc
polskiej gospodarki na negatywne
skutki napiec na Bliskim Wschodzie.

Komentarz gtdéwnego ekonomisty PZU
Czerwiec 2026 r.

W maju zamowienia krajowe poptynety rekordowym
strumieniem do polskich firm. To efekt programu
SAFE, na ktorym korzysta lokalne przetworstwo.
Poprawia sie ufnos¢ konsumencka, spadajg obawy
o wzrost bezrobocia. Podtrzymujemy prognozy,

Ze przy stabosci otoczenia zewnetrznego, w tym
roku to popyt krajowy, zaréwno inwestycyjny

jak i konsumpcyjny, bedzie stabilizowat wzrost
gospodarczy w Polsce.

Gtowny  Urzad  Statystyczny
podzielit sig juz z opinig publiczna
swoimi szacunkami krajowe]

aktywnosci gospodarczej w maju
br. Ta, pomimo utrzymujacych
sie wowczas ryzyk zwigzanych
z  konfliktem na  Bliskim
Wschodzie i  pogarszajacych
sie odczytach koniunktury
u naszych gtéwnych partneréw

handlowych (pisalismy o tym
przed miesigcem), poprawita
sie  wzgledem kwietnia. Po
uwzglednieniu wptywu czynnikow
sezonowych produkcja sprzedana
przemystu wzrosta w maju
o 1,4 proc. m/m, produkcja
budowlano-montazowa o 0,8
proc., a sprzedaz detaliczna
towarow o 0,4 proc. (Wykres 1).

Wykres 1: PL, indykatory makro ('21=100, SA)
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Najwyrazniej wzrostowi aktywnosci stuzy popyt krajowy,
ktory kompensuje zawirowania w otoczeniu zewnetrznym.
W Niemczech, ktére pozostaja naszym najwiekszym
partnerem handlowym, produkcja przemystowa od kilku
lat utrzymuje sie w tendencji spadkowej (Wykres 2). Na
razie twardym danym z tamtej gospodarki nie pomogty
zapowiedziane przez rzad kanclerza Merza programy
stymulacyjne. Cowiecej, wostatnich miesigcach spadkowy

Wykres 2: Produkcja PL vs DE ('21=100, SA)
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miesigcach ciagna ja w gore gtéwnie producenci dobr
inwestycyjnych. Moze to wskazywac, ze czes¢ firm
dostosowuje moce produkcyjne do oczekiwanego naptywu
zamowien, a te juz w maju w ogromnej skali poptynety do
polskiej gospodarki.
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Zgodnie z danymi GUS w maju nowe zamoéwienia
w przemysle wzrosty az o 143,3 proc. r/r. To rekord
w historii dostepnych danych obejmujacej okres
od stycznia 2006 r. (Wykres 3). Gros tych zamoéwien
stanowity zamowienia krajowe, te z zagranicy urosty
tylko o 6,2 proc. Przypomnijmy, w maju zakonczyt sie
pierwszy etap programu SAFE, a Agencja Uzbrojenia
podpisata szereg umoéw z polskimi producentami. Do firm

Wykres 3: PL - nowe zam. przem. (%, r/r]
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krajowych na zakup wozdw bojowych, artylerii czy sprzetu
informatycznego poptyneto juz ok. 120 mld zt z tacznych
$rodkéw programu dla Polski w wysokosci ok. 180 mld.
Wg GUS na majowym wzroscie zamowien najbardziej
skorzystali krajowi producenci maszyn i urzadzen,
komputerow, wyrobéw elektronicznych i optycznych,
metali oraz urzadzen elektrycznych.
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Utrzymujacym sig¢ wcigz korzystnym tendencjom
w sprzedazy detalicznej stuzy z kolei relatywnie dobra
sytuacja na rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w comiesiecznych raportach GUS
wprawdzie spada - w maju o 0,9 proc. r/r. Nie przektada
sig to jednak na wzrost stopy bezrobocia. Ta w ubiegtym
miesigcu zgodnie z oczekiwaniami spadta do poziomu 5,9
proc. z 6,0 proc. w kwietniu. Tu pomaga m.in. demografia
i najprawdopodobniej wzrost zatrudnienia w mniejszych
firmach - GUS w swoich comiesiecznych sprawozdaniach
dla sektora przedsigbiorstw koncentruje sie¢ na
podmiotach, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9
0s6b. Maj i czerwiec przyniosty réwniez wyrazng poprawe
wskaznikow ufnosci konsumenckiej. Ta biezaca, mierzona
indeksem BWUK, poprawita si¢ w czerwcu do -9,9 pkt.

Wykres 4: Ufnos¢ konsumencka (Eurostat, SA)
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Na bazie dotychczas  opublikowanych  danych
0o miesiecznych indykatorach aktywnosci gospodarczej
szacujemy, ze wzrost PKB w Polsce w Il kw. br. byt bliski
3,5 proc. r/r, tj. wynikowi z | kw. Kluczowe beda tu jednak
informacje o produkcji i sprzedazy w czerwcu. Te poznamy
w kolejnym miesigcu. Perspektywa deeskalacji napieé na
linii USA-Iran i powrotu ropy z Zatoki Perskiej na globalne
rynki wywotaty gteboka przecene tego surowca na
Swiatowych rynkach. Cena barytki Brent spadta juz ponizej
75 USD, wobec okolic 120 USD notowanych w szczycie
eskalacji konfliktu iranskiego. Wczesniej obawiano sie,
ze nawet po odblokowaniu Ciesniny Ormuz, przywrdcenie
rownowagi na rynku weglowodoréw moze zajaé¢ co
najmniejkilka miesiecy. Najwyrazniejrynek zaczat szybciej

z lokalnego dotka w kwietniu na poziomie -14,1 pkt. i jest
juz tylko nieco ponizej -9,1 pkt. z lutego br., tj. sprzed
wybuchu wojny w Iranie. Konsumenci w Polsce relatywnie
szybko, bo juz od kwietnia, i mocno na tle gospodarstw
domowych ze strefy euro (Wykres 4) zaczeli korygowac
w dot swoje oczekiwania inflacyjne po gwattownym ich
wzroscie w marcu. Najprawdopodobniej istotng role
odegrat tu program CPN - Ceny Paliw Nizej. Czerwcowy
poziom oczekiwan inflacyjnych to wg badania GUS 20,2
pkt., zaledwie 0,4 pkt. powyzej ich poziomu z lutego
i az 13,1 pkt. mniej niz w lokalnym szczycie z marca br.
Ostatnio konsumenci w Polsce zauwazalnie zmniejszyli
tez obawy o wzrost bezrobocia i podniesli oceny obecnej
mozliwosci dokonywania waznych zakupow.

EA - oczekiwania inflacyjne
= EA - obawy 0 wzorst bezrobocia

= PL - oczekiwania inflacyjne
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dyskontowac skutki mozliwego trwatego porozumienia na
Bliskim Wschodzie. Warto pamietac¢, ze w ostatni epizod
napie¢ rynek ropy wchodzit ze strukturalng nadwyzka
podazy. Obecnie rozwijane sg alternatywne wobec
Ciesniny szlaki eksportowe, a producenci spoza Zatoki
Perskiej zwiekszyli wydobycie. Dodatkowo ZEA, jeden
z kluczowych producentdéw z Zatoki Perskiej, opuscity
OPEC i OPEC+, co ostabito dotychczasowy mechanizm
koordynacji podazy. To, przy otwartej Ciesninie, powinno
sprzyja¢ niskim cenom czarnego ztota. Korzystne
perspektywy dla cen weglowodoréw i ztagodzenie napieé
logistycznych moze przetozyé sie na wyzsza aktywnosé
W czerwcu.



NOTA PRAWNA

Jesttoinformacjareklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzjiinwestycyjnych nalezy zapozna¢
sie z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowiag oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze
nie sa forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFl PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg
one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 osob, ktére zapoznaty sie
z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami
iocenami TFIPZU SAlubjejdoradcowbedacymiwyrazemich najlepszejwiedzy popartejinformacjami
z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl 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 stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajagcym
z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna
z czesci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom.
Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym:
elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny
sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi
roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFlI
PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt
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