Nieco mniej wzrostu, wiecej
inflacji. Konczy sie lato w polskiej

gospodarce.
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Wrzesien 2026 r.

Polska gospodarka nie hamuje gwattownie, ale
dane za sierpien studza oczekiwania na dalsze
przyspieszenie. Stabiej od prognoz wypadty
przemyst, sprzedaz detaliczna i ptace. Mocniejszym
punktem okazato sie budownictwo, wspierane przez
inwestycje infrastrukturalne. Wzrost nadal opiera
sie na kilku filarach. Konsumpcja pozostaje solidna,
inwestycje stabilizujg koniunkture, a produkcja
przemystowa jest wyraznie wyzsza niz przed
rokiem. Jednoczes$nie drogie paliwa ograniczajg
realne dochody gospodarstw domowych, zwiekszaja
koszty firm i odsuwajq perspektywe obnizek stop
procentowych. Szansg dla polskich eksporterow
jest poprawa koniunktury w strefie euro, cho¢

na razie silniej wida¢ ja w badaniach oczekiwan
przedsiebiorstw niz w twardych danych.

Produkcja sprzedana przemystu

zwiekszyta sie  w  sierpniu
0o 4,3 proc. w poréwnaniu
z analogicznym  miesigcem

poprzedniego roku. Byt to
wynik nieco stabszy niz w lipcu
(+4,8 proc.) i wyraznie ponizej

konsensusu wskazujacego
na tempo powyzej 6 proc. Po
oczyszczeniu danych z wptywu
czynnikow sezonowych produkcja
obnizytasieo 1,2 proc. wstosunku
do lipca (Wykres 1).

Wykres 1: Polska, dane miesieczne (‘21 = 100, SA)

2

LOWH®E

INWESTYCJE

4,3%r/r
wzrost produkcji
przemystowej w sierpniu

6,7%r/r
wzrost produkcji
budowlano-montazowej

3,8%r/r
wzrost sprzedazy
detalicznej

5,6%r/r
wzrost przecietnego
wynagrodzenia

53,1 pkt
poziom wskaznika PMI dla
strefy euro we wrzesniu)

3,4%
inflacja CPIl w sierpniu

130
e sprzedaz detaliczna
produkcja sprz. przemystu
== prod. bud-mont.
120
110
100
90

sty 21 gru2l

lis 22 paz 23

wrz 24

sie 25 lip 26



Przemyst weciaz pozostaje powyzej ubiegtorocznych
poziomoéw, cho¢ w trzecim kwartale nie nabrat
dodatkowego rozpedu. Srednia dynamika produkcji
w lipcu i sierpniu wyniosta 4,6 proc., wobec 4,8 proc.
w drugim kwartale. Wrzesniowe badania nie zapowiadaja
szybkiego przetomu. Wedtug GUS w wiekszosci sektorow
przedsigbiorstwasygnalizujg pogorszeniealbo stabilizacje
koniunktury, a w przetwérstwie przemystowym wskaznik
ogoblnego klimatu obnizyt sie z minus 5,1 pkt w sierpniu
do minus 5,8 pkt we wrzesniu.

Mocniejszym  elementem  sierpniowego  zestawu
danych byto budownictwo. Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta o 6,7 proc. r/r, po spadku w lipcu.
Osiagniety wynik byt lepszy od prognoz, a po wyréwnaniu
sezonowym produkcja wzrosta az o 1,9 proc. w stosunku
do poprzedniego miesigca. Za poprawa stato przede
wszystkim budownictwo infrastrukturalne. Produkcja
w zakresie obiektow inzynierii ladowej i wodnej byta o 29
proc. wyzsza niz przed rokiem. Jednoczesnie budowa
budynkdéw spadta o prawie 20 proc. Ozywienie nie obejmuje
wiec catego sektora. Koncentruje sie tam, gdzie coraz

Wykres 2: Polska, dane miesieczne ('21=100, SA)
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Dane za lipiecisierpien sugerujg, ze wzrost PKB w trzecim
kwartale moze by¢ nieco wolniejszy nizw drugim kwartale,
w ujeciu rocznym. Nie musi to jednak oznaczac¢ wyraznego
ostabienia biezacej aktywnosci. Tempo wzrostu kwartat

Coraz jasniejszym punktem w otoczeniu polskiegj
gospodarki staje sie koniunktura w strefie euro. Wedtug
wstepnych danych we wrzesniu ztozony PMI dla tego
obszaruwalutowegowzréstdo 53,1 pktz52,0 pktwsierpniu
(Wykres 3), osiagajac najwyzszy poziom od okoto trzech
i pot roku. Ozywienie objeto przemyst i ustugi, a wzrost
nowych zamoéwien, ktéry wedtug badan ankietowych
S&P Global utrzymuje sie juz trzeci miesigc z rzedu,
byt we wrzesniu najszybszy od maja 2022 r. Dla Polski
poprawa ocen koniunktury europejskiej jest wazna, cho¢
na razie ma to miejsce gtéwnie na poziomie oczekiwan

silniej oddziatuja inwestycje publiczne, srodki europejskie
oraz naktady na infrastrukture i bezpieczenstwo.

Waznym filarem wzrostu w Polsce pozostaje konsument,
chociaz jego dochody rosng wolniej. W sierpniu sprzedaz
detaliczna w cenach statych wzrosta o 3,8 proc. r/r, choé
rynek spodziewat sie wzrostu o ponad 4 proc. r/r. Dane nie
$wiadcza o zatamaniu popytu. Po wyréwnaniu sezonowym
sprzedazwzrostao 1,0 proc. wstosunku do lipca. Utrzymat
sie takze wysoki popyt na dobra trwate. Sprzedaz
samochodow zwigkszyta sie o 11,7 proc. r/r, a mebli
oraz sprzetu RTV i AGD o 10,6 proc. Konsumpcje wcigz
wspiera wzrost realnych dochodoéw, ale ten mechanizm
stopniowo traci site. Przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 5,6 proc.
r/r (Wykres 2, wyraznie wolniej niz w lipcu (+6,8 proc.]
i ponizej oczekiwan rynkowych. Przy inflacji wynoszacej
3,4 proc. ptace nadal rosty realnie, ale przewaga wzrostu
wynagrodzen nad wzrostem cen zmalata. Zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw pozostawato natomiast o 0,8
proc. nizsze niz przed rokiem.
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do kwartatu moze pozosta¢ zblizone do obserwowanego
wiosng. Polska gospodarka nadal roénie solidnie, ale nie
przyspiesza juz tak jednoznacznie jak w pierwszej potowie
roku.

przedsiebiorstw. W lipcu produkcja przemystowa w strefie
euro byta o 0,1 proc. nizsza niz miesigc wczesniej,
podobnie jak w czerwcu. Twarde sierpniowe dane z Polski
réwniez nie pokazuja jeszcze wyraznego przyspieszenia po
stronie krajowych wytwdrcow, a firmy z Polski w badaniu
PMI zgtaszaty spadek zamoéwien eksportowych. Poprawa
koniunktury w Niemczech i catej strefie euro moze jednak
z czasem zwiekszy¢ popyt na polskie towary w kolejnych
miesigcach, cho¢ ozywienie widoczne w ankietach musi
zostac potwierdzone w danych dla sfery realnej.



Wykres 3: Ztozony indeks koniunktury PMI

54
) /N « %
50 « v~ v /N 7
{ Ny

48

e Hiszpania
46 e Ni€MCY

e Francja
44

sty 24 wrz 24 maj 25 sty 26 wrz 26

Rosnacym ryzykiem znowu staje sig inflacja. W sierpniu
inflacja CPI wzrosta do 3,4 proc. r/r z 3,0 proc. w lipcu,
a roczna dynamika cen producentéw do 4,2 proc. z 3,1
proc. (Wykres 4). Do przyspieszenia inflacji konsumenckiej
przyczynity sie przede wszystkim paliwa, a wzrost cen
producentéow wskazuje na ponowne nasilenie presji
kosztowej w przedsiebiorstwach. Jezeli utrzyma sie ona
dtuzej, czes¢ firm moze probowac przenosi¢ wyzsze
koszty na odbiorcow. W efekcie czego najprawdopodobniej
w kolejnych miesigcach inflacja bedzie dalej rosta. Dla
gospodarstw domowych oznacza to wolniejszg poprawe
realnych dochodéw, dla przedsiebiorstw presje na
marze, a dla Rady Polityki Pienigznej odsunigcie w czasie
potencjalnego ztagodzenia polityki pienieznej. We
wrzesniu stopa referencyjna pozostata na poziomie 3,75
proc., a w komunikacie zwrécono uwage wtasnie na ceny
surowcow i ryzyko zwigzane z sytuacja geopolityczna.

Wykres 4: Polska, CPli PPI (%, r/r)
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Dla dalszej sciezkiinflacjiwazna bedzie nie tylko cena ropy,
lecz takze koszt jej przerobu na benzyne i olej napedowy.
Transport przez ciesnineg Ormuz pozostaje wprawdzie
ograniczony, ale jak wskazujg analizy wykorzystujace
obserwacje satelitarne, nie zostat catkowicie zatrzymany
i ostatnio jest w tendencji wzrostowej. Podaz ropy na
rynki globalne zwiekszyty tez kraje spoza Zatoki Perskie;.
Coraz powazniejszym problemem staje sie natomiast
dostepnos¢ paliw gotowych. To m.in. efekt uszkodzen
w instalacjach przerobu ropy, co z kolei przektada sig na
wyzsze marze rafineryjne w funkcjonujacych zaktadach.
Nawet jeéli cena samej ropy przestanie rosnag¢ (ostatnio
obserwujemy tu sporg korekte), paliwa moga pozostac
drogie, jezeli mozliwosci przerobu ropy nadal beda
ograniczone. To wtasnie ceny paliw moga zdecydowac,
czy jesienne przyspieszenie inflacji okaze sie przejsciowe,
czy pozostanie z nami na dtuzej.
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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



