PKB nabiera rozpedu, dotaczajaq
kolejne zrodta wspierajace wzrost.

Komentarz gtdéwnego ekonomisty PZU
Sierpien 2026 .

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
przyspieszyto w drugim kwartale. Nie znamy jeszcze
petnej struktury PKB, ale naszym zdaniem zrodtem
szybszego wzrostu byty rozpedzajace sie inwestycje,
ktore pozostajq odporne na zewnetrzne zawirowania.
Sprzyja temu przyspieszajgce wydatkowanie srodkow
unijnych, wysokie naktady inwestycyjne w sektorze
obronnym oraz poprawa kondycji finansowej
krajowych przedsiebiorstw.

Ostatnie tygodnie przyniosty rowniez pozytywne
zaskoczenia danymi makroekonomicznymi

u najwiekszych partnerow handlowych Polski. Przy
utrzymaniu obecnych tendencji bilans ryzyk dla
wzrostu PKB w Polsce w 2026 r. coraz wyrazniej
przesuwa sie w gore.
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Szybki szacunek GUS wskazuje, w | kwartale, a po odsezonowaniu
ze tempo wzrostu PKB w Polsce odpowiednio do 0,9 proc. kw/
w I kwartale br. przyspieszyto kw z 0,6 proc. kw/kw kwartat

do 3,8 proc. r/r z 3,5 proc. r/r  weczesniej (Wykres 1).

Wykres 1: Polska, PKB IV kw. 2023 = 100 (SA)
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Polska gospodarka rosnie nieprzerwanie od siedmiu
kwartatow, notujac $rednio 0,9 proc. kw/kw i pozostajac
w gronie najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii
Europejskiej. Szczegotowa strukture PKB poznamy pod
koniec sierpnia, jednak w naszej ocenie gtownym zrodtem
wzrostu pozostawat popyt krajowy. Spodziewamy sie,
ze w zwigzku z wyzszymi cenami paliw oraz wzrostem
niepewnosci po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie
konsumpcja mogta rosna¢ nieco wolniej niz na poczatku
roku. Powinno to jednak z nadwyzkg rekompensowad
wyrazne przyspieszenie inwestycji, ktére obok konsumpgji
stajg sie waznym silnikiem wzrostu polskiej gospodarki.
Sprzyja temu naptyw $rodkéw z KPO, funduszy unijnych
z perspektywy 2021-2027 oraz programu SAFE.

Na ozywienie aktywnosci inwestycyjnej wskazujg m.in.
dane GUS dotyczace przedsiebiorstw niefinansowych
zatrudniajacych co najmniej 50 osdb. W pierwszym
potroczu br. tempo wzrostu naktaddéw inwestycyjnych
na Srodki trwate przyspieszyto w tej grupie do 13,7
proc. r/r wobec 8,7 proc. r/r odnotowanych jeszcze

Wykres 2: Polska, dane miesieczne ('21=100, SA)
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w samym | kwartale. Jednoczes$nie poprawity sie wyniki
finansowe przedsiebiorstw. Wskaznik rentownoséci obrotu
netto wzrost do 4,8 proc. z 3,8 proc. kwartat wczesniej,
co powinno sprzyja¢ finansowaniu nowych projektow
inwestycyjnych.

Pozytywne sygnaty dotyczace inwestycji ptyng réwniez
z lipcowej edycji Szybkiego Monitoringu NBP. W Il kwartale
wskaznik optymizmu inwestycyjnego przedsiebiorstw
(OPTIN) wzrdst do 37,0 proc., przekraczajgc zaréwno
odczyt z poprzedniego kwartatu (35,8 proc.), jak
i wieloletnig $redniag wynoszaca 35,4 proc. Jednoczesnie
poprawity sie deklaracje dotyczace przysztych naktadow
inwestycyjnych.  Szczegdlnie wyréznia sie bardzo
wysoki optymizm przedsiebiorstw publicznych, a takze
najwigkszych podmiotéw, ktére tradycyjnie nadaja
ton aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce. W ujeciu
branzowym najlepiej wygladajg transport i ustugi,
podczas gdy aktywnos$¢ inwestycyjna w przemysle
i handlu pozostaje relatywnie stabsza, cho¢ réwniez tam
widoczna jest stopniowa poprawa.
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Lipcowe dane wpisuja sie w obraz koniunktury nakreslony
przez wyniki PKB za Il kwartat. Przemyst i konsumpcja
pozostaja na Sciezce wzrostu (Wykres 2), natomiast
wieksze wahania nadal widoczne sg w budownictwie.
Wedtug GUS ostabienie produkcji budowlano-montazowe]

Dobrym wynikom PKB w kraju sprzyjaja pozytywne
zaskoczenia aktywnoscig gospodarcza w strefie euro.
Zgodnie ze wstepnymi danymi PKB tego obszaru wzrost
w Il kwartale o 0,4 proc. kw/kw (Wykres 3) i 1,0 proc.
r/r (po odsezonowaniu), czyli dwukrotnie szybciej niz
oczekiwat rynek. Korzystniejszy obraz koniunktury
przyniosty rowniez rewizje danych historycznych. Okazato
sie bowiem, ze w | kwartale gospodarka strefy euro
pozostawata w stagnacji, a nie skurczyta sie o 0,2 proc.
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mogto wynika¢ m.in. z nieregularnego, w gtebszym
stopniu niz zazwyczaj w tym okresie roku, charakteru
rozliczen po zakonczeniu robdt, co naszym zdaniem nie
zmienia obrazu utrzymujacego sie ozywienia inwestycji.

kw/kw, jak sugerowaty wczeséniejsze szacunki. Wsérdd
najwiekszych gospodarek unii walutowej szczegélnie
dobrze wypadty Hiszpania (+0,7 proc. kw/kw), Niemcy
(+0,3 proc. kw/kw) i Francja (+0,2 proc. kw/kw). Co
istotne, wzrost gospodarczy miat relatywnie szeroka baze
i pomimo utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej m.in.
z sytuacja na Bliskim Wschodzie jedynie Belgia i Austria
nie odnotowaty wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym.



Wykres 3: PKB IV kw. 2023 = 100 (SA)
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Perspektywy dla aktywnosci gospodarczej w strefie
euro w Il kwartale réwniez pozostaja korzystne.
Juz w lipcu ztozony indeks PMI wzrést do 52 pkt,
najwyzszego poziomu od listopada 2025 r. i wyraznie
przekroczyt oczekiwania rynkowe. Sierpien przynidst
kolejng pozytywnga niespodzianke, gdy wskaznik wzrdst
do 52,1 pkt (Wykres 4), przewyzszajac zaréwno odczyt
z poprzedniego miesigca, jak i konsensus prognoz.
O ile w lipcu gtéwnym zrodtem poprawy byty ustugi,
o tyle w sierpniu coraz wyrazniej poprawiata sie takze
koniunktura w przetwdrstwie przemystowym. Wedtug

Wykres 4: Ztozony indeks koniunktury PMI
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S&P Global obecny poziom wskaznika PMI jest spdjny
ze wzrostem PKB strefy euro o ok. 0,3 proc. kw/kw
w Il kwartale, a wiec jedynie nieznacznie nizszym od
zaskakujgco dobrego wyniku odnotowanego w Il kwartale.

Powyzsze oznacza, ze w najblizszych kwartatach
polska gospodarka bedzie mogta opieraé sie na dwoch
wzajemnie wzmacniajacych sie zrédtach wzrostu: silnym
popycie krajowym oraz poprawiajgcej sie koniunkturze
u najwazniejszych partneréw handlowych.
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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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIlI
Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt
wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl



