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Pozytywne zaskoczenia inflacyjne w strefie euro

Rynki akcji

Po trzech miesigcach spadkow cen akcji te wyraznie odbity w
listopadzie. Nizsze od oczekiwan odczyty inflacyjne daty
nadzieje na zakonczenie cyklu podwyzek stdp procentowych
w USA i strefie euro, pomimo ze retoryka zaréwno Fed jak i
EBC pozostawata jastrzebia. W potowie grudnia Fed zrobit
inwestorom dodatkowo niespodzianke i ztagodzit
komunikacje, sugerujac mocniejsze obnizki stop w 2024. To
tylko wzmogto rozbudzone wczesniej oczekiwania rynkowe
na rychte tagodzenie polityki monetarnej gtdwnych bankow
centralnych. W $lad za tym poszly obnizki rentownosci
obligacji. W przypadku 10-letnich Treasuries znalazty sie pod
poziomem 4% pierwszy raz od wakacji br., wskazujac na
wyrazne stabniecie awersji do ryzyka. Ponadto w Chinach z
koncem pazdziernika uruchomiony zostat kolejny pakiet

fiskalny. W rezultacie poprawa globalnych nastrojow
przetozyta sie na rynki akcji, gdzie w listopadzie
obserwowalismy wzmozone tendencje wzrostowe.

Amerykanski SP500 w potowie grudnia zyskuje ok. 23% YTD,
niemiecki DAX blisko 22% YTD, a MSCI EM (rynki emerging
markets) zwieksza szanse na dodatni wynik w 2023 (obecnie
ok. 2% YTD). Tendencje na GPW w listopadzie i grudniu nie
odbiegaty od globalnych, a w catym 2024 warszawski parkiet
wyroznia sie pozytywnie. WIG rosnie o ok. 35% YTD wobec
ok. 28% YTD miesigc wczesniej. Bardzo dobre dane o PMI w
przemysle dla Polski, opublikowane z poczatkiem grudnia
jeszcze bardziej wsparty gietdowe wzrosty. Tym samym WIG
osiagnat historycznie najwyzszy poziom.

Surowce

Szeroki Indeks Bloomberg Commodity systematycznie
obnizat sie w listopadzie, a na poczatku grudnia znalazt sie
najnizej od przetomu czerwca i lipca’23. Indeks surowcowy
pozostat w listopadzie pod wptywem obnizajacych sie cen
ropy naftowej oraz stabilizujgcych sie cen zywnosci, podczas
gdy obraz cen surowcdw przemystowych pozostawat
niejednoznaczny. Wobec wcigz kruchej globalnej aktywnosci
przemystowej oraz niejasnosci co do perspektyw sytuacji
gospodarczej Chin cze$¢ metali przemystowych dotknety
spadki cen (m.in. nikiel, lit), a inne notowaty wzrosty (m.in.
miedz, zelazo, aluminium).

Zapoczatkowana z koricem wrzesnia w okolicach 95 USD za
barytke korekta spadkowa cen ropy Brent byta w listopadzie
kontynuowana. Spadkom cen nie przeszkodzita wojna Izraela
z palestynskim Hamasem oraz utrzymujaca sie presja
podazowa ze strony panstw zgromadzonych w OPEC+ i
ryzyko jej zwiekszenia. W przysztym roku Arabia Saudyjska
planuje pogtebi¢, a Rosja podtrzymac redukcje w dostawach
ropy. W potowie grudnia cena za barytke obnizyta sie juz ok.
75 USD, a wiec okolic minimum z 2023.

Indeks cen zywnosci FAO wynidst w listopadzie blisko 120,4,
pozostajac bez zmian w stosunku do skorygowanego
poziomu pazdziernikowego. W tym okresie wzrosty cen
olejow  roslinnych, produktow mlecznych i cukru
zrownowazone zostaty przez spadki cen zbdz i miesa. W
ujeciu r/r ceny zywnosci byly nizsze o 10,7%.
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Wobec ogtoszonego w pazdzierniku kolejnego w tym roku
pakietu fiskalnego, majacego na celu post-covidowe
wzmocnienie  wzrostu gospodarczego w  Chinach,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w listopadzie podniost
prognozy wzrostu PKB Chin z 5% do 5,4% w 2023 iz 4,2%
do 4,6% w 2024. Jednakze stymulus fiskalny nie rozwigze
problemoéw stabosci popytu gospodarstw domowych oraz
wcigz stabej sytuacji na chinskim rynku nieruchomosci.
Rynek pracy w Chinach pozostaje niepewny, pomimo niskiej
stopy bezrobocia, perspektywy zatrudnienia oraz nastroje
konsumentow pozostajq stabe. Staby popyt przyczynia sie do
utrzymywania tendencji deflacyjnych, a te sugerujg
przestrzen do luzowania monetarnego i/lub fiskalnego.

Po informacji o kolejnym impulsie fiskalnym prognozy PKB
dla Chin poszty w gore, a listopadowe odczyty PMI daty juz
sygnaty poprawy koniunktury. Zaréwno w ustugach jak i w
przemysle wskazniki PMI odbity. W ustugach stabnace
ozywienie przyspieszyto, o 1,1 do 51,5. PMI w przemysle
odbit z 49,5 w pazdzierniku do 50,7 w listopadzie. Kondycja
w przemysle ulegta poprawie trzeci raz w okresie ostatnich
czterech miesiecy dzieki wzrostowi nowych zamédwien, cho¢
popyt zagraniczny wcigz pozostaje staby. Zatrudnienie
skurczyto sie, cho¢ w mniejszym stopniu wobec poprawy
oczekiwan co do sytuacji w kolejnych 12 miesigcach.
Wskaznik optymizmu przedsiebiorcow byt najwyzszy od
lipca’23 - przedsiebiorstwa wierzg w poprawe popytu
zaréwno wewnetrznego jak zewnetrznego.

USA

W listopadzie inflacja konsumencka w USA osiggneta poziom
3,1% r/r, nieco mniej niz pazdziernikowe 3,2%. Inflacja
bazowa utrzymata sie w okolicach 4% r/r przez trzeci miesiac
z rzedu. Z jednej strony Fed w USA zdaje sie pozostawad
nieco w tyle za EBC w walce z inflacja. Z drugiej strony rosng
szanse na rozpoczecie obnizek stép procentowych w USA
rownoczesnie z dziataniami podobnymi do tych w strefie
euro, a wiec by¢ moze juz na wiosne 2024. Komunikacja
banku centralnego po grudniowym posiedzeniu nasilita
oczekiwania na scenariusz szybszego luzowanie
monetarnego za oceanem.

Listopadowe dane dotyczace rynku pracy w USA byty lepsze
od oczekiwan. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
wyniosta 199 tys. wobec konsensusu rynkowego na poziomie
184 tys. i skromniejszego wzrostu o 150 tys. w pazdzierniku.
Zatrudnienie pozostaje ponizej 12-miesiecznej Sredniej
wynoszacej 240 tys., cho¢ jego wzrost jest zgodny z
tendencjami w ostatnich miesigcach. Stopa bezrobocia
spadta o 0,2 p.p., do 3,7%, osiagajac poziom z maja br.
Dynamika ptac przyspieszyta do 0,4% m/m, co sygnalizuje
wzrost presji ptacowej.

Pazdziernikowe dane o sprzedazy detalicznej w USA byty
wyzsze od oczekiwan, cho¢ sprzedaz w ujeciu m/m nieco sie
obnizyta (-0,1% m/m sa), po okresie szesciu miesiecy
nieprzerwanych wzrostow. Po wytaczeniu motoryzacji
sprzedaz detaliczna jednak nieznacznie wzrosta. Z kolei dane
o produkcji w przemysle przyniosty negatywne zaskoczenie.
Po trzech miesigcach nieprzerwanych wzrostéw w
pazdzierniku aktywnos$¢ w przemysle obnizyta sie o 0,6%
m/m, a odczyt za wrzesien zostat skorygowany w dot.
Pogorszyta sie struktura przemystu. Do spadku indeksu dla
ustug komunalnych (utilities) dotaczyt w pazdzierniku spadek
aktywnosci w przetworstwie przemystowym. Pazdziernikowe
dane o sytuacji konsumentéw i producentéw odzwierciedlajg
takze dane o ustepujacej presji inflacyjnej.
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Pazdziernikowe odczyty CPI i PPI w USA przyniosty
pozytywne niespodzianki. Spadek wskaznikéw inflacyjnych
byt mocniejszy od oczekiwan. Pazdziernikowa inflacja
konsumencka w USA nieznacznie spadta, osiagajac 3,2% r/r.
Inflacja bazowa takze odnotowata spadek, do 4,0%, choc
odczyt ten pozostaje wcigz powyzej ogdlnego wskaznika
inflacji CPI. Jednakze trwa postep dezinflacyjny, szczegodinie
mile widziany na CPI bazowej, gdzie odczyt annualizowany w
sposob konserwatywny (z 6 miesiecznej sredniej) to ok.
3,2%. Jeszcze wieksze niespodzianki sprawit pazdziernikowy
wskaznik inflacji PPI, ktdry obnizyt sie z 0,9 p.p. r/r, do 1,3%
r/r. Inflacja bazowa PPI takze sie obnizyta. Z kolei juz
listopadowa inflacja CPI w USA bez wiekszych zaskoczen.
Inflacja w ujeciu r/r byta zgodna z oczekiwaniami 3,1%
wobec 3,2% w pazdzierniku. Inflacja bazowa pozostata na
niezmienionym poziomie 4,0% r/r. Miesieczny wzrost cen
nieco powyzej oczekiwan o stabilizacji, przyspieszajac do
0,1% m/m. Inflacja nadal pozostaje na podwyzszonym
poziomie, proces jej obnizania postepuje, ale ostatnio w
wolniejszym tempie.

Miekkie wskazniki koniunktury za listopad wskazuja, ze
gospodarka amerykanska nieznacznie przyspiesza tempo
ozywienia po stabszym poczatku 4Q'23, pomimo
utrzymujacych sie rozbieznosci w aktywnosci pomiedzy
sektorem przemystu a ustugowym. Aktywnos$¢ w przemysle
byta gorsza od oczekiwan, przy czym wskazuje na pewng
stabilizacje - wskaznik ISM w tym sektorze pozostat na
poziomie z pazdziernika (46,7). Mocno i powyzej oczekiwan
odbita koniunktura w ustugach, do 52,7. Ostatnie wskazniki
koniunktury z USA opracowane przez ISM wskazujg zatem
raczej na miekkie ladowanie gospodarki amerykanskiej w
warunkach stopniowo hamujacej presji inflacyjnej i
stosunkowo niewielkim pogorszeniu sytuacji na rynku pracy.
Nie wida¢ w nim za bardzo presji na Fed w kierunku bardziej
jastrzebiego nastawienia w krotkim terminie.

Listopadowy indeks =zaufania konsumentdéw, bedacy
wskaznikiem wyprzedzajacym dla wydatkéw konsumenckich
w USA sygnalizuje, ze amerykanski konsument ma sie troche
lepiej. Cho¢ dane miaty mieszany wydzwiek. Z jednej strony
odczyt byt wyzszy od oczekiwan, z drugiej strony poprzedni,
pazdziernikowy odczyt zostat zrewidowany w dét. Co sie
rzuca w oczy to wyrazny spadek oczekiwan inflacyjnych.
Ogdlnie badanie pokazato poprawe, cho¢ konsumenci byli
nadal zaniepokojeni sytuacja polityczng (wojna/konflikty) i
wyzszymi stopami procentowymi oraz mieli mniejsza
pewnos¢ co do znalezienia pracy, chol ocena przysztych
warunkéw biznesowych nieco sie poprawita. Poprawie ulegta
takze m.in. ocena biezacych warunkéw finansowych,
sugerujac, ze budzet domowy jest w dobrej kondycji w
koncéwce 2023. Dane ukazujg poprawe nastrojow
amerykanskich konsumentéw, choé¢ ryzyko wystgpienia
recesji pozostaje w mocy.

Na grudniowym posiedzeniu FOMC dos$¢ nieoczekiwanie
zmienit dotychczasowa retoryke i pierwszy raz od dtuzszego
czasu niemal wszedt w nurt wycen rynkowych, ktére
zaktadaty szybsze obnizki stop procentowych w USA w 2024.
W najnowszej projekcji makroekonomicznej FOMC wzgledem
wrzeénia prognozy PKB na lata 2024-2026 zmienity sie
kosmetycznie. Stopy bezrobocia podobnie. Lekko w dot
poszta Sciezka inflacji PCE, w tym gtéwnie PCE bazowej. W
2024 z 2,6% do 2,4%, w 2025 z 2,3% do 2,2%, a w 2026
nadal jest oczekiwany powrdt do celu (2%). Co przykuwa
najwiekszg uwage to oczekiwana przez czionkéw FOMC
éciezki stopy procentowej. We wrzesniu spodziewany byt
poziom 5,1% na koniec 2024, a w grudniu oczekiwania
obnizylty sie do 4,6%. Jednym stowem Fed zamknat
przestrzen do podwyzek stép procentowych i spodziewa sie
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ich redukcji o 75-100p p.b. w przysztym roku. Co na to
rynek? Obstawia dalsze ,tagodzenie” stanowiska Fed i widzi
szybsze luzowanie monetarne. Na $wiezo po spotkaniu
wyceniane sg obnizki stép znacznie mocniejsze niz to
sugeruje Fed, w sumie o ok. 150 p.b. do konca 2024.

Europa

Inflacja konsumencka w strefie euro spadta do 2,4% r/r,
osiggajac najnizszy poziom od ponad dwdch lat. To trzeci
miesiac z rzedu, kiedy obserwujemy dynamiczne hamowanie
wzrostu cen, ktdére jeszcze niedawno przekraczaty 5% r/r.
Spadek ten w istotnej mierze wynika z normalizacji cen
energii po okresie destabilizacji spowodowanej wybuchem
wojny rosyjsko-ukrainskiej. Niemiecka inflacja, bedaca
kluczowym elementem koszyka strefy euro, takze wykazuje
istotne spowolnienie. Popyt w strefie euro pozostaje niski,
cho¢ pojawiajg sie nieSmiate sygnaty nadchodzacej poprawy
koniunktury. Te dane z pewnoscia wptyna na polityke
monetarng EBC. Spadek inflacji w drugiej potowie roku
przekracza wczesniejsze prognozy banku. Tym samym rosng
oczekiwania co do szybszych obnizek stop procentowych
przez EBC, by¢ moze juz w pierwszej potowie 2024 roku.

Wedtug finalnych danych o PKB w 3Q’23 strefa euro nie
odnotowata wzrostu. Wczesniejsze szacunki sugerowaty
minimalny wzrost o 0,1% rok do roku, jednak ostateczne
dane potwierdzity stagnacje (0% r/r). Odnotowano spadek
konsumpcji prywatnej i inwestycji o 0,1% r/r przy
jednoczesnym wzroscie spozycia publicznego o 0,5% r/r.
Eksport netto dodat 0,5 p.p. do wzrostu PKB r/r, podczas gdy
zmiana zapasow odjeta 0,3 p.p. Te dane utrzymuja ogolny
obraz stagnacji w gospodarce strefy euro, co moze byc¢
kontynuowane na przetomie 2023 i 2024.

W dostepnych danych miesiecznych za pazdziernik wida¢, ze
stabos$¢ popytu konsumpcyjnego w strefie euro na poczatku
4Q'23 utrzymuje sie, cho¢ pojawiajg sie niesmiate sygnaty
poprawy. Sprzedaz detaliczna, po wytaczeniu samochoddw
skurczyta sie w pazdzierniku o 1,2% r/r wobec spadku 2,9%
r/r we wrzesniu. W ujeciu m/m w pazdzierniku odnotowany
zostat wzrost 0 0,1%, po trzech miesiqcach z rzedu spadkow.

Wstepne, listopadowe dane o inflacji konsumenckiej z krajow
strefy euro, m. in. Niemiec, Francji, Hiszpanii, sygnalizowaty
dalszy i wiekszy od oczekiwan spadek inflacji w strefie euro.
Te dane stanowity réwnoczesnie pozytywne zaskoczenie.
Niemiecka inflacja CPI spadta do 3,2% r/r, ponizej
oczekiwan, co jest najnizszym poziomem od czerwca 2021
roku. Podobnie inflacja bazowa (po wyfaczeniu cen zywnosci
i energii) zmalata do 3,8% r/r. Ten trend spadkowy jest
zauwazalny takze w strefie euro, gdzie listopadowa inflacja
HICP obnizyta sie o0 0,5 p.p, do 2,4% r/r, a inflacja bazowa
0,6 p.p, do 3,6% r/r. Spadki cen energii i ustug odegraty
gtownag role w zmniejszeniu wskaznikow inflacji.

Listopadowe wskazniki koniunktury dla strefy euro
sygnalizuja, ze dotek koniunktury moze by¢ za nami.
Przemystowy PMI w strefie euro rosnie powoli od kilku
miesiecy, a ustugowy stabilizuje sie ponizej poziomu 50.
Spadek aktywnosci gospodarczej oraz nowych zamowien jest
wcigz obserwowany, ale wolniejszym tempie niz wczesniej.
Pojawia sie spadek zatrudnienia, szczegdlnie w sektorze
przemystowym. Presja ptacowa w ustugach prowadzi do
podwyzek cen, pomimo ze popyt jest ograniczony. W
sektorze przemystowym nadal utrzymuje sie tendencja
spadkowa cen. Te sygnaly mogg stanowi¢ wyzwanie dla
Europejskiego Banku Centralnego ze wzgledu na wysokie
koszty finansowania biznesu przy stabym popycie. Szanse na
lekka poprawe ujawniajq sie takze w listopadowym odczycie
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Strefa euro - wycena stopy depozytowej EBC (%) w
czasie
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niemieckiego indeksu nastrojow w biznesie Ifo, ktéry wzrdst
trzeci miesiac z rzedu, z lepszymi ocenami biezacej sytuacji i
przysztoéci. Na poprawe wskazuje takze grudniowy odczyt
indeksu instytutu ZEW, nastrojéw dla gospodarki Niemiec
ktory rosnie pigty miesigc z rzedu.

W pazdzierniku ECB zrobit pierwsza pauze w trwajacym juz
od ponad roku cyklu podwyzek stép procentowych. Stopa
depozytowa wynosi 4%, najwyzej w historii strefy euro.
Jeszcze w listopadzie, przed publikacjg danych o listopadowej
inflacji w strefie euro, przedstawiciele EBC temperowali
zakfady o obnizki stéop procentowych. Jednakze ostatnie
dane, o szybciej obnizajacej sie inflacji niz zaktadaty to
jeszcze wrzesniowe prognozy EBC, powoli zmieniajg
nastawienie cztonkéw banku. Rosng rynkowe oczekiwania na
obnizki stop procentowych, mozliwe ze juz w 1H'24.

Polska

Sygnaty ozywienia gospodarczego w Polsce stajg sie coraz
bardziej wyrazne. W pierwszej potowie roku dominowat staby
popyt konsumpcyijny, przy jednoczesénie silnych
inwestycjach. Teraz, przy spadajacej inflacji i wecigz
relatywnie dobrej sytuacji na rynku pracy, obserwujemy
wzmacniajace sie zaufanie konsumentéw i odbicie spozycia
prywatnego. Sektor przemystowy pozytywnie reaguje na ten
impuls, a wskaznik PMI osiqgnat najwyzszy poziom od czasu
wybuchu wojny w Ukrainie.

Wedtug wstepnego szacunku PKB wzrdst realnie w 3Q'23 o
0,5% r/r po spadku o 0,6% r/r kwartat wczesniej.
Odsezonowany PKB wzrdst o solidne 1,5% k/k. Na podstawie
wyréwnanych sezonowo danych dajg mozna wnioskowac, ze
Polska gospodarka w obecnym cyklu koniunkturalnym
unikneta technicznej recesji (dwa kwartaty z rzedu spadku
PKB k/k) i zgodnie z naszymi oczekiwaniami w drugiej
potowie 2023 przechodzi w stan ozywienia. Dodatkowo
odbicie konsumpcji gospodarstw domowych (z -2,8% r/r w
2Q’23 do +0,8% r/r w 3Q'23) w warunkach obnizajacej sie
inflacji, utrzymania solidnego wzrostu wynagrodzen i dobrej
sytuacji na rynku pracy, przy jednoczesnym podtrzymaniu
mocnego wzrostu inwestycji (7,2% r/r w 3Q'23) pozwala
stwierdzi¢, ze dotek koniunktury krajowej jest za nami.
Wzmacniajq sie takze fundamenty wzrostu gospodarczego w
Polsce. Po dwoch kwartatach ostabiania wzrostu PKB, w 3Q'23
udziat konsumpcji gospodarstw domowych juz wspierat ten
wzrost.

Wyniki badania BAEL za 3Q’23 potwierdzajg stabilno$¢ rynku
pracy w Polsce. Cho¢ stopa bezrobocia odnotowata niewielki
wzrost, do 2,7%, to ten odczyt jest drugim najlepszym
wynikiem w historii. Dodatkowo liczba pracujacych w tym
okresie wzrosta, co $wiadczy o relatywnie dobrej kondycji
rynku pracy w warunkach wcigz niskiej aktywnosci
gospodarczej. Te wnioski potwierdzajg réwniez odczyty stopy
bezrobocia rejestrowanego, ktéra w pazdzierniku oraz wg
wstepnych szacunkéw MRiPS za listopad pozostata na
poziomie 5,0%. Wcigz mocno rosng wynagrodzenia, wg
danych GUS w pazdzierniku nominalnie o 12,8% r/r, a realnie
juz blisko o 6% r/r, co rowniez wspiera teze kontynuacji
ozywienia w konsumpcji. Jednoczesnie ciasny rynek pracy i
duza presja ptacowa moze stanowi¢ ryzyko dla tempa
powrotu inflacji do oczekiwanego poziomu.

Pazdziernikowe dane o sprzedazy detalicznej $wiadczg o
wyraznym odbiciu konsumenta po stabszym poczatku roku.
Wzrost sprzedazy, najmocniejszy od roku, ostatnio wyraznie
koreluje z obnizajacq sie inflacjq. Badania nastrojow réowniez
odzwierciedlajg poprawe, bedac obecnie na najlepszym
poziomie od wybuchu pandemii. Chociaz istnieje lekki
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niepokdj zwigzany z oczekiwaniami inflacyjnymi, ktore
wzrosty nieco, ich poziom pozostaje stosunkowo niski w
kontekscie historycznym. Solidne przyspieszenie realnej
dynamiki wynagrodzen do okoto 6% r/r w pazdzierniku
stanowi dodatkowy czynnik, ktdory moze wspieraé wzrost
aktywnosci konsumenckiej w kolejnych miesigcach.

Krajowy przemyst, po okresie spowolnienia, zaczyna
wstepnie reagowaé na sygnaty zblizajacego sie ozywienia
konsumpcyjnego. Mimo spadkéw w pierwszych dziewieciu
miesigcach roku, ostatnie miesiqce dajg pewne oznaki
poprawy koniunktury. Dodatkowo listopadowy PMI dla
krajowego przemystu przynidst znaczacy wzrost z 44,5 do
48,7, osiggajac najwyzszy poziom od kwietnia 2022 roku.
Ten wskaznik sygnalizuje szybkie zanikanie negatywnych
tendencji w sektorze przemystowym, wskazujac na mozliwe
nadchodzace ozywienie. Chociaz indeks wcigz pozostaje
ponizej 50, co wskazuje na trwajacq dekoniunkture, sita
wzrostu jest obiecujgaca - to najwiekszy w historii skok
wskaznika poza okresem pandemii. Wzrost produkcji
budowlano-montazowej odnotowany w pazdzierniku wyniost
9,5% r/r i byt nieco nizszy niz w poprzednim miesigcu.
Pomimo spadku w ujeciu miesiecznym, po dwdch miesigcach
silnego wzrostu, sektor budowlany nadal wykazuje solidne
ozywienie, wspierane gtdéwnie przez inwestycje
infrastrukturalne, ale takze pewne ozywienie w
mieszkanidowce.

Listopadowe dane GUS pokazuja dalszy spadek wskaznika
inflacji cen konsumenckich w Polsce, ktéry osiggnat nizszy od
oczekiwan poziom 6,5% r/r. W kolejnych miesiqcach znizki
inflacji nie beda postepowaly juz tak wyraznie. Inflacje
bazowa w listopadzie szacujemy na okoto 7,3% r/r w
poréwnaniu z 8,0% r/r w pazdzierniku. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie dalszego stopniowego obnizania
dynamiki inflacji bazowej, ktéra przy obecnie obserwowanym
momentum ma szanse zej$¢ w okolice 5% r/r mniej wiecej w
potowie  przysztego roku. Dalszy spadek inflacji
konsumenckiej sygnalizuje wskaznik inflacji cen
producenckich (PPI), ktéry nadal wykazuje silne spadki w
ujeciu rocznym. Pazdziernik byt czwartym z kolei miesigcem,
w ktorym obserwowano ujemna dynamike inflacji PPI, -4,1%
r/r w poréwnaniu z -2,7% r/r we wrzesniu.

Grudniowa RPP o utrzymaniu niezmienionych stop
procentowych, w tym referencyjnej na poziomie 5,75% nie
stanowita niespodzianki. Juz wczeéniej w listopadzie sygnaty
wskazywaly na zachowanie status quo ze wzgledu na
dotychczasowe gtebokie obnizki stop we wrzesniu i
pazdzierniku (-100 p.b. tacznie) oraz zmiane rzadu, ktéra
implikuje niepewno$¢ w polityce fiskalnej i regulacyjnej.
Cztonkowie RPP coraz wyrazniej sugerujg bardziej
restrykcyjne podejscie, widzac ograniczong przestrzen do
obnizek stdép procentowych. Tym niemniej RPP dostrzega
umocnienie ztotego, ktore bedzie pomocne w kontrolowaniu
inflacji.

Naszym zdaniem RPP bedzie w przysztym roku kontynuowata
proces obnizki stdop procentowych, ale bedzie to robié
ostroznie. W sumie oczekujemy redukcji stép o 75 p.b. w
2024. Gtéwna stopa NBP wyniesie na koniec przysztego roku
5%. Spodziewamy sie, ze rytm beda wyznaczaty kolejne
projekcje NBP (marzec, lipiec, listopad), ktore pozwolg na
lepsza ocene przysztych tendencji inflacyjnych. A ta bedzie
szczegolnie istotna ze wzgledu na mozliwg dos¢ nietypowg
$ciezke inflacji konsumenckiej, wynikajaca z zaktadanego
przez nas stopniowego wycofywania oston inflacyjnych w
obszarze zywnosci i energii.
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Nowy rzad nie sprecyzowat jeszcze jednoznacznie jak ten
proces bedzie wygladat, ale na podstawie dotychczasowej
komunikacji i legislacji wnioskujemy, ze prawdopodobnie
rozpocznie sie w 2Q'24 (przywrdcenie 5% VAT na czes¢
koszyka zywnosci), a nasili w 3Q24 (rozpoczecie
»odmrazania” cen nos$nikéw energii). Inflacja konsumencka
w 2024 s$redniorocznie obnizy sie naszym zdaniem do 4,8%
z 11,6% w 2023. Ze wzgledu na ww. proces wychodzenia z
oston inflacyjnych CPI bedzie jednak nizsza w 1H'24 ($rednio
ok. 4% r/r) niz w 2H'24 ($rednio ok. 5,5% r/r). Zachowana
natomiast powinna by¢ spadkowa tendencja inflacji bazowej
(bez zywnosci i energii) co w potaczeniu z forward looking
(rosnace szanse na CPI ponizej 4% r/r z koncem 2025)
pozwoli RPP na ww. ostrozne obnizki stép.

W sferze realnej nadal oczekujemy wyraznego ozywienia
gospodarczego w 2024. Prognozujemy wzrost PKB o 3,3%,
napedzany gtéownie solidnym odbiciem konsumpcji
prywatnej, o 4,5% wobec dynamiki bliskiej 0% w 2023.
Ozywienie w tym obszarze zaznacza sie zreszta juz w 2H23
i w 2024 powinno by¢ kontynuowane, gtdownie dzieki wciaz
dobrej sytuacji na rynku pracy. Dodatkowo popyt
konsumpcyjny powinien by¢ wsparty przez podwyzke ptacy
minimalnej, zapowiadane przez nowy rzad znaczne podwyzki
ptac w sferze budzetowej czy tez w koncu waloryzacje 500+
do 800+. Jednoczes$nie oczekujemy, ze 2024 bedzie raczej
dotkiem w cyklu inwestycyjnym, po dwdch latach silnego
ozywienia (5% w 2022 i blisko 8% w 2023). Mniejsza
aktywnoscia moze sie wykazywal sektor prywatny,
wyhamujq inwestycje infrastrukturalne napedzane w br.
finiszem perspektywy unijnej 2014-2020. Ale ,ladowanie” w
inwestycjach  jednoczeénie bedzie naszym zdaniem
relatywnie miekkie - spodziewamy sie wzrostu o 2,5%.
Amortyzacje, a co za tym idzie wygtadzenie cyklu, powinien
zapewnic¢ szerszy naptyw $rodkow z KPO.

Gdzie widzimy gtéwne Zrddta ryzyka dla naszych prognoz? W
sytuacji zewnetrznej oraz podwyzszonej niepewnosci co do
dalszego przebiegu procesu chiodzenia inflacji, nie tylko w
wymiarze krajowym, ale rowniez globalnym. Patrzac poprzez
analogie w samym obszarze stop procentowych, to ostatnio
podobny ich poziom w USA byt obserwowany w latach 2006-
2007. Wtedy tez przez nieco ponad rok stopa Fed po cyklu
podwyzek stabilizowata sie powyzej 5%. Potem nastapit
Kryzys Finansowy. Obecnie scenariuszem bazowym jest
miekkie lgdowanie amerykanskiej gospodarki (wzrost PKB
powyzej 1% w 2024), ale sprowadzenie inflacji przez Fed do
2% bez recesji, z historycznego punktu widzenia bytoby
niemal majstersztykiem. Po drugiej stronie tego procesu lezy
ryzyko de facto niedostatecznego =zaciesniania polityki
monetarnej (badz co badz gospodarka USA zaskakuje w 2023
pozytywnie), co mogtoby by¢ jednym z elementéw nawrotu
zjawisk inflacyjnych. Tu widzimy réwniez podwyzszone
ryzyka dla krajowego podwdrka, majac caty czas z tytu gtowy
ciasny rynek pracy i jednoczesnie spodziewane odbicie
popytu konsumpcyjnego, ktére raczej razem nie sprzyjajq
chtodzeniu inflacji. Dodatkowo w tle jest pewna niewiadoma
co do kierunku rozwoju kryzysu w sektorze nieruchomosci
Chin. Jednoczesnie komentujac skale powyzszych ryzyk
stwierdzamy, ze naszym zdaniem niepewno$¢ prognoz ma
coraz mniejszg amplitude. Wptywa na to gtéownie dalsze
wygtadzanie zaburzen zwigzanych z pandemig oraz
wybuchem wojny Rosji z Ukraing.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-23

3q22 4q22 1q23 2q23 3q23P 4q23P 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 4,1 2,5 -0,3 -0,6 0,5 2,1 0,5 3,3
Inwestycje (realnie, %, r/r) 2,5 5,6 6,8 10,5 7,2 7,3 7,9 2,5
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 2,9 1,0 -2,0 -2,8 0,8 3,3 0,1 4,5
Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 17,2 16,6 16,1 11,5 8,2 6,8 6,8 57
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,6 11,6 4,8

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,6 12,3 14,3 13,8 11,1 12,9 13,0 10,0

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 51 5,2 54 5,0 5.0 5.1 51 53
Bezrobocie - $rednio (%) 52 51 55 51 5,0 5,0 52 53
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,7 0,1 0,8 0,5 11 0,2 0,6 0,1
Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 U 5,75 5,00
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 7,17 6,86 6,06 5,78 5,91 5,21 5,21 5,02
Prognozy wybranych danych miesiecznych

lis 22 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 4,5 -3,3 1,6 0,1
konsensus Parkiet 0,8
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 4,0 11,5 9,8 8,0
konsensus Parkiet 7,3
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 1,6 -0,3 2,8 0,7
konsensus Parkiet 1,8
Inflacja konsumencka (%, r/r) 17,5 8,2 6,6 6,6
konsensus Parkiet 6,6
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 11,4 8,4 8,0 7,6
konsensus Parkiet 7,6
Stopa bezrobocia (%) 51 5,0 5,0 5,0
konsensus Parkiet 5,0
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 2,3 0,0 -0,1 -0,2
konsensus Parkiet -0,2
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 13,9 10,3 12,8 12,2
konsensus Parkiet 11,2
Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 22,0 -4,3 -3,2
konsensus Parkiet -2,4
Import towaréw (%, r/r, EUR) 19,4 -14,8 -9,6
konsensus Parkiet -9,7

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq w Warszawie. Powielanie badZ publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze byc¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysziych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi peing odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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