Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
Czerwiec 2023



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
czerwiec 2023

/2 tagodne chtodzenie gospodarki w USA

/4 Niepokojgca rewizja PKB w strefie euro i Niemczech

/4 Rynek pracy w Polsce pozostaje silny

Rynek akcji (zmiana wzgledem 30.12.2022)

25% — S&P 500 MSCI EM Index
WIG DAX

20% f
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

-25%
mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23

Zmiana notowan biezacych kontraktow wzgledem
konca '22

90%
70%
50%
30%
10%

-10%

-30%

sty 22 maj 22 wrz 22 sty 23 maj 23
Miedz emm— ROpa Brent
— Pszenica Zelazo

Kukurydza Gaz (Holandia 1M, po)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gitéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec

Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

maj 23

350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
-50%
-100%

Rynki akcji

W maju rynek skoncentrowat sie na kwestii putapu zadtuzenia
w USA, a na dalszy plan zeszta sytuacja w sektorze
bankowym. Fed i EBC utrzymaly restrykcyjna polityke
pieniezng i dokonaty kolejnych podwyzek stép procentowych
wobec wciaz relatywnie wysokiej inflacji bazowej. Dodatkowo
Fed komunikuje mozliwo$¢ pauzy w cyklu na kolejnym
posiedzeniu w potowie czerwca. Ryzyka zwigzane z sektorem
finansowym byly jedng z przyczyn, dla ktérej amerykanska
gietda pozostawata nieco w tyle za europejskimi w tym roku.
Maj nieco odmienit te sytuacje. SP500 wzrdst w maju 0 0,2%,
a YTD na koniec tego okresu o 8,9%. Niemiecki DAX oraz
Eurostoxx odjelty w maju kilka procent od tegorocznych
wzrostow i w ujeciu YTD zyskujg odpowiednio 13,9% oraz
12,2%. Na tym tle warszawski WIG wyglada relatywnie
dobrze, ze wzrostem na koniec maja o 10,7% YTD. Gorzej
sytuacja wyglada na rynkach wschodzacych. Indeks MSCI EM
tracit w maju i wzrdst na koniec maja zaledwie o 0,2% YTD.
W ujeciu globalnym maj odznaczat sie wyraznymi réznicami
pomiedzy sektorami - wzmacniane byly akcje spotek
technologicznych, a tracity energetycznych.

Surowce

Po lekkim odbiciu w ujeciu m/m w kwietniu w cenach ropy
czy zywnosci, maj przynidst odwrotne tendencje. Zaréwno
ceny ropy jak i zywnosci powrdcity w tym okresie do tendencji
spadkowej.

Na rynku ropy mamy obecnie do czynienia z trzema
zjawiskami. Z jednej strony od maja do konca ‘23 panstwa
OPEC+ majq wdraza¢ dobrowolng redukcje podazy ropy, w
sumie o ok. 1,6 mIn barytek dziennie (ok. 1,5% $wiatowego
popytu). Z drugiej strony od kwietnia do czerwca br. USA
uwalniaja rezerwy strategiczne odpowiadajace za ok. 0,3%
Swiatowego popytu. Z trzeciej strony w tle rozgrywa sie
chtodzenie globalnej koniunktury. Po decyzji OPEC+ ceny
ropy w kwietniu wzrosty, przy czym w maju ponownie spadty,
CO sugeruje o przewazajacym wptywie mniejszego popytu
globalnego.

Indeks FAO agregujacy szerokg game surowcow rolnych, po
nieznacznym wzroécie w ujeciu m/m w kwietniu, w maju
powrdcit do spadku. W ujeciu r/r indeks kontynuowat
tendencje spadkowa, siegajac lokalnego minimum -21,4%
r/r w maju, co przekfada sie juz na zauwazalny spadek presji
na ceny zywnosci m. in. w USA, strefie euro, a takze w Polsce.

Gaz ziemny w Europie w kontraktach na dostawy w terminie
1 miesiqca z koncem maja i poczatkiem czerwca byt
kwotowany w cenach ok. 25 EUR/MWh, najnizej od maja’21.
W stosunku do lat przedpandemicznych ceny gazu ksztattuja
sie obecnie na poziomach ok. 1,5-krotnie wyzszych. Powoli
wygasa pozytywny (spadkowy) impuls dla cen energii w UE.
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Chiny

Po poczatkowym ujawnieniu sttumionego popytu, po
luzowaniu restrykcji epidemicznych, dane gospodarcze za
kwiecien dla Chin nie do konca spetnity oczekiwania.
Sprzedaz detaliczna w kwietniu w ujeciu YTD r/r rosta o 8,5%,
wobec 5,8% w marcu. Podobnie jak miesigc wczesniej, w
kwietniu cze$¢ tego pozytywnego efektu byta pochodng
zanizonej bazy sprzed dwunastu miesiecy zwigzang z
restrykcjami COVID-19. Stabiej przyspiesza produkcja w
przemysle - w kwietniu rosta o 3,6% YTD wobec 3,0%
miesigc wczesdniej. Tu wcigz wplyw ma stabszy popyt
zewnetrzny.

Na razie tempo ozywienia w Chinach rozczarowuje.
Niezadowalajacy popyt odzwierciedlajq takze dane dotyczace
inflacji. Inflacja CPI nieco w maju odbita do zaledwie 0,2%
r/r z 0,1% r/r w kwietniu, a PPI od o$miu miesiecy jest
ujemna. Jej spadek w ujeciu r/r pogtebia sie, do -4,6% w
maju. Takze dane z bilansu handlowego ukazujg stabos¢
popytu. Eksport po wzroscie o 8,5% r/r w kwietniu skurczyt
sie w maju o 7,5% r/r. W przypadku importu, ktéry skurczyt
sie w kwietniu o0 7,9% r/r, w maju spadek zmniejszyt sie, do
4,5% r/r. Wskaznik PMI dla przemystu (50,9) wskazuje, ze w
maju produkcja wzrosnie. Przy czym od kilku miesiecy PMI
dla przemystu peftza w przedziale 49-51,5 wskazujac na
~kruchos$¢” obecnej koniunktury w tym sektorze. Inaczej
sytuacja wyglada w ustugach, utrzymuje sie mocne ozywienie
- PMI na poziomie 57,1 w maju.

USA
Dane o PKB s$wiadczg o chtodzeniu amerykanskiej
gospodarki, bedacym pochodng restrykcyjnej polityki

pienieznej prowadzonej przez Fed. Jednak chtodzenie jest
relatywnie fagodne, na co wskazuje wcigz silny rynek pracy.
Presja inflacyjna powoli stabnie, a Fed zapowiedziat pauze w
cyklu podwyzek stdép procentowych na posiedzeniu w
czerwce, co jest tez zgodne z oczekiwaniami rynku.

Pierwszy szacunek PKB USA za 1Q’23 (1,1% k/k SAAR)
zostat zrewidowany. PKB w pierwszym kwartale wzrdst o
1,3% k/k w ujeciu zannualizowanym (SAAR) - rewizja 0 0,2
p.p. W gore, podczas gdy rynek oczekiwat 1,1%, tak jak we
wstepnym odczycie. Nie zmienia to jednak obrazu gospodarki
amerykanskiej, ktora pozostaje w fazie chtodzenia
koniunktury, co jest takze po mysli Fed.

Majowe dane z rynku pracy w USA zaskoczyty. Zatrudnienie
w sektorze pozarolniczym wzrosto w maju o 339 tys. etatow
wobec 294 tys., przewyzszajac oczekiwania rynku, po
korekcie w gore o 41 tys. w kwietniu. Dane za marzec takze
zostaty skorygowane w godre. Wzrost miejsc pracy nastapit
gtébwnie w sektorze ustug. Dla stopy bezrobocia mielismy
negatywng niespodzianke - ta wzrosta w maju o 0,3 p.p., do
3,7% wobec oczekiwan na poziomie 3,4%. Wskaznik
aktywnosci zawodowej od marca pozostaje niezmieniony.
Dynamika ptac w ujeciu r/r spowolnita w maju o 0,1 p.p., do
4,3%, a m/m po wyréwnaniu sezonowym obnizyta sie do
0,3%. Z jednej strony pomimo silniejszego wzrostu stopy
bezrobocia dane wskazujg, ze rynek pracy w USA pozostaje
mocny i utrzymuje charakter proinflacyjny. Z drugiej strony
liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wzrosta do 261
tys. wobec oczekiwanych 235 tys. i 233 tys. poprzednio, co
sugerowatoby jednak chtodzenie rynku pracy.

Inflacja konsumencka w kwietniu przyhamowata spadkowa,
tendencje. Wskaznik CPI tylko nieznacznie sie obnizyt, do
4,9% r/r z 5% r/r w marcu, co niemniej jednak jest
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najnizszym poziomem od niemal 2 lat. Przy czym watpliwosci
niezmiennie dotycza inflacji bazowej, ktéra od poczatku ‘23
niepokojaco ,mosci sie” w okolicy 5,5% r/r i w potaczeniu z
dobrym biezgcym obrazem rynku pracy stanowi wcigz gtéwne
zmartwienie Fed. Pozytywne sygnaly dezinflacyjne ptyng
jednak od strony cen producentéw. Indeks cen producentéw
w ujeciu r/r obniza sie systematycznie, w kwietniu do 2,3%
r/r (poziomu najnizszego od stycznia’21) wobec 2,7% r/r
miesigc wczesniej. Dane o PPI powinny obniza¢ presje na
zacies$nianie polityki monetarnej przez Fed.

Wskazniki koniunktury dla USA nadal sg niejednoznaczne. Te
od S&P Global wskazuja, ze ustugi sgq w fazie
przyspieszajacego ozywienia od lutego br., a przemyst radzi
sobie gorzej. W maju wskaznik dla ustug wzrést z 53,6 do
55,1, a dla przemystu obnizyt sie z 50,2 do 48,5. Jednakze
bardziej przekonujace sa indeksy ISM. Tu mamy obraz
stabnacego ozywienia w ustugach oraz dekoniunktury w
przemysle, gdzie wskaznik wcigz ksztattuje sie ponizej 50. W
jednym i drugim przypadku ocene sytuacji zaburzajq
postpandemiczne zalegtoéci i odlozony popyt. Jednakze
biorgc pod uwage wartos$¢ nowych zamdwien w przetwdrstwie
przemystowym, ktéra spada (w ujeciu nominalnym) od
4Q'22, otrzymujemy obraz kontynuacji chtodzenia
gospodarki, co moze budowaé oczekiwania na ftagodniejsze
podejscie Fed w polityce monetarnej.

Po podniesieniu w maju stép procentowych o 25 p.b.(do 5-
5,25%, to maksymalny poziom sprzed kryzysu finansowego
z lat 2008-09), Fed réwnolegle dat do zrozumienia, ze w
czerwcu planuje pauze w cyklu. I tak tez ksztattujg sie
oczekiwania rynkowe na najblizsze posiedzenie Fed w dniach
13-14 czerwca. Jednakze dane z gospodarki amerykanskiej,
ktore sptynety po ostatnim decyzyjnym posiedzeniu z
poczatku maja mogty wzbudzi¢ niepokdj Fed. Z jednej strony
obserwujemy chtodzenie koniunktury, z drugiej strony rynek
pracy i dane o zatrudnieniu sg zaskakujaco dobre. Wraz z
czerwcowqg decyzja o stopach opublikowane zostanag takze
najnowsze projekcje makroekonomiczne. Rynek obecnie
wycenia jeszcze jedng podwyzke stop w 3Q'23.

Europa

Dane o PKB w strefie euro za 1Q'23 zostaty zrewidowane w
dot, do czego ,dotozyta sie” stabsza niz oczekiwano
koniunktura w Niemczech. Rozczarowujace miesieczne
wskazniki aktywnosci gospodarczej ze strefy euro i Niemiec
wskazuja, ze 2Q'23 popyt pozostaje staby. Rynek pracy
pozostaje mocny przy stabnacej presji inflacyjnej. Przy czym
inflacja bazowa pozostaje relatywnie wysoka, co martwi EBC
i nie pozwala zejs$¢ z tonu jastrzebiej retoryki. Na posiedzeniu
w czerwcu rynek oczekuje kolejnej podwyzki stép o 25 p.b.

Wedtug finalnego odczytu PKB w strefie euro spadt w 1Q23
0 0,1% k/k wobec wstepnych szacunkéw +0,1% k/k, a w
ujeciu r/r PKB w strefie euro wzrést w 1Q'23 o 1,0% wobec
wstepnych 1,3%. Dane dla strefy euro zostaty zrewidowane
w dét m.in. ,z winy” Niemiec, gdzie miata miejsce silna
rewizja. PKB Niemiec w 1Q'23 skurczyt sie o 0,2% r/r -
korekta o 0,4 p.p. w dét w poréownaniu ze wstepnym
odczytem i wzrostem o 0,3% r/r w 4Q'22. Dane k/k zostaty
takze zrewidowane w dét, o 0,3 p.p., osiggajac -0,3% k/k.
Spadek ten wynika m.in. z rozczarowujacej produkcji
przemystowej w marcu. W rezultacie gospodarka Niemiec
technicznie znalazta sie w recesji, po spadku PKB o0 0,5% k/k
w 4Q'22.

Poczatek 2Q’23 nie zapowiada sie ,rézowo” w strefie euro.
Opublikowane zostaty rozczarowujace dane za kwiecien dla
Niemiec o zamdwieniach i produkcji w przemysle. Dodatkowo
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konsumpcja w Europie stabnie. Wolumen sprzedazy
detalicznej w strefie euro utrzymuje sie w trendzie
spadkowym. W kwietniu poziom sprzedazy detalicznej nie
zmienit sie w porédwnaniu z marcem, co bylo rozczarowaniem
dla rynku oczekujacego wzrostu o 0,2% m/m. W ujeciu r/r
nadal obserwujemy spadek sprzedazy (-2,6% r/r w
kwietniu). Najwieksze spadki dotycza sprzedazy zywnosci,
napojoéow i wyrobéw tytoniowych (-4,4% r/r), a nastepnie
produktow niezywnosciowych (-1,1% r/r). Warto zauwazyc,
ze sprzedaz paliw spadta po raz pierwszy od wielu miesiecy,
o 1,8% r/r. Dane te ukazujg dalsza stabos$¢ sity
konsumpcyjnej w strefie euro. Przy czym badania nastrojow
konsumentéow pokazujg, ze staja sie oni coraz mniej
pesymistyczni. Jednakze sg wcigz na niskim poziomie,
odpowiadajacym temu z okresu kryzysu zadtuzenia (2012-
13), podczas gdy stopa bezrobocia pozostaje rekordowo
niska (w marcu i kwietniu 6,5%).

Inaczej sytuacja wyglada w badaniach nastrojow w biznesie.
Wedtug badan KE w biznesie sytuacja byta w maju nieco
gorsza niz w kwietniu we wszystkich obszarach, takich jak
przemyst, budownictwo, sprzedaz detaliczna i ustugi. Odczyty
wskaznikdw PMI dla maja pokazaty, ze przemyst w strefie
euro pozostaje staby, podczas gdy sektor ustugowy nadal jest
mocny. Wzrost komponentu ustugowego zostat jednak
przerwany, osiggajac warto$¢ 55,9 wobec 56,2 w kwietniu.
W przemysle wskaznik PMI spadt w maju do 44,6 z 45,8 w
poprzednim miesiqcu, co bylo wiekszym spadkiem niz
oczekiwano. Spadajace zamowienia nie dajg obiecujacych
perspektyw dla sektora. Takze sytuacja w Niemczech nie
wyglada dobrze. Indeks nastrojéw w niemieckim biznesie za
kwiecien, opracowany przez instytut Ifo, spadto 1,7 do 91,7,
sygnalizujac pogorszenie nastrojow w Niemczech za co
odpowiadat gtéownie handel i przemyst. Pogorszenie choc¢
oczekiwane zaskoczylo skalg, a niepewnos¢ w biznesie nadal
rosnie. Zegar cyklu koniunkturalnego dalej wskazuje, ze
niemiecka gospodarka znajduje sie w fazie kryzysu
gospodarczego, a prawdopodobienstwo przejscia do fazy
ozywienia obnizyto sie do umiarkowanego, co nie jest dobrym
sygnatem dla perspektyw gospodarki Niemiec.

Wstepne dane Eurostatu dotyczace inflacji konsumenckiej w
strefie euro w maju byty nizsze niz oczekiwano. HICP obnizyt
sie z 7% r/r do 6,1% r/r. Inflacja bazowa i inflacja ustug
rowniez hamujg, co daje pewien optymizm, cho¢ pozostajg
one powyzej historycznych s$rednich. Pomimo lekkiego
nieznacznego wzrostu cen inflacji konsumenckiej w kwietniu,
wskaznik inflacji PPI kontynuowat spadkowa tendencje w tym
okresie, osigqgajac jedynie 1,0% r/r wobec 5,5% w marcu.
Jest to zatem dobry sygnat dla kontynuacji dezinflacji CPI, co
powinno wptyngé na tagodniejsze podejscie EBC, chociaz
ostatnie wypowiedzi prezeski EBC pozostajg w jastrzebim
charakterze.

Zapewne na retoryke EBC wptywa wcigz wysokie momentum
inflacji bazowej . Christine Lagarde, prezes EBC, twierdzi, ze
nie ma pewnosci, czy inflacja bazowa juz osiggneta swoj
szczyt. Wskazata rowniez, ze wsrod decydentow EBC wcigz
dominuje przekonanie o koniecznosci dalszych podwyzek
stdp procentowych. Z jednej strony ta jastrzebia retoryka jest
czescig prowadzonej polityki monetarnej, z drugiej strony
EBC zbliza sie do zakonczenia cyklu podwyzek stop
procentowych (bazowy scenariusz obecnie to +50 p.b,
roztozone na dwa ruchy). Cho¢ jednoczesnie pozostawia
mozliwo$¢ wiekszych ruchéw, jesli mocny rynek pracy
spowoduje materializacje obaw inflacyjnych. Kolejne decyzje
EBC poznamy juz 15 czerwca.
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Polska

Dane o PKB byty w 1Q'23 lepsze od oczekiwan, szczegdlnie w
zakresie inwestycji. Jednakze poczatek 2Q'23 wskazuje na
utrzymujaca sie stabos¢ koniunktury, zwtaszcza w przemysle,
a sprzedaz detaliczna w kwietniu dalej obrazuje spadek
popytu konsumpcyjnego. Spodziewamy sie zatem, ze PKB w
2Q'23 moze miec jeszcze stabsza dynamike niz w 1Q'23.
Dane o zatrudnieniu i stopie bezrobocia potwierdzaja, ze z
jednej strony trwajace obecnie chtodzenie polskiej
gospodarki odbywa sie bez wiekszych szkod dla rynku pracy.
Z drugiej strony oznacza to ryzyko utrzymania wysokiej
presji ptacowej, a co za tym idzie mozliwo$¢ wydtuzonego
okresu podwyzszonej inflacji.

PKB Polski za 1Q'23 zostat zrewidowany z -0,2% r/r rok do
roku do -0,3% r/r. W 1Q'23 konsumpcja prywatna spadta o
2% r/r, przy czym inwestycje wzrosty o 5,5% r/r. Wkitad
zapasow byt negatywny, a eksportu netto pozytywny. Stabe
byto takze spozycie w sektorze publicznym (-0,5% r/r).
Nieco wyzszy odczyt za 1Q’23 sktonit nas do rewizji prognoz
wzrostu gospodarczego w tym roku. PodwyzszyliSmy
prognoze dynamiki PKB w 2023 z 0,1% r/r do 0,6% r/r. W
przypadku konsumpcji prywatnej podnosimy prognoze z -
0,7% r/rdo -0,6% r/r. Pomimo lepszego poczatku roku 2Q23
W naszej ocenie przyniesie pogtebienie spadku PKB w ujeciu
r/r (do -0,8% r/r), jak sugerujq stabsze miesieczne dane
makroekonomiczne. Poczatek roku charakteryzuje sie
pogorszeniem popytu na dobra, a poprawa nha ustugi.
Sytuacja naszym zdaniem zacznie sie poprawia¢ w 2H'23.
Zdecydowanie lepiej wyglada obraz popytu inwestycyjnego.
Po bardzo mocnym poczatku roku (5,5% r/r), wspieranym
wcigz solidnymi inwestycjami w sektorze przedsiebiorstw,
podwyzszamy naszg prognoze naktaddéw na srodki trwate z
1,9% r/r do 4,3% r/r.

W kwietniu produkcja przemystowa w kraju kontynuowata
negatywne tendencje, skurczyta sie o 6,4% r/r. Stabnacy
popyt krajowy i globalny coraz bardziej dotyka sektor
przemystowy. Jedynie sektor motoryzacyjny nadal radzi
sobie stosunkowo dobrze, przy czym pozytywny impuls tam
rowniez stabnie. Branze energochfonne wcigz odczuwajg
presje podazowga. Natomiast produkcja débr inwestycyjnych
nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie, czes$ciowo
zwigzana popytem wewnetrznym i eksportem na Ukraine.
Jednak spowolnienie w przemysle ma pozytywny skutek -
szybkie obnizenie inflacji PPI, ktéra w kwietniu po raz
pierwszy od sierpnia ‘21 byta jednocyfrowa.

W sprzedazy budowlano-montazowej utrzymuje sie zmienny
obraz. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta kwietniu o
1,2% r/r wobec spadku o 1,5% r/r miesiqc wczesniej. W
dalszym ciqgu obraz sektora wyglada odmiennie w
poszczegolnych kategoriach. Juz nieco stabiej, przy czym
ponownie wzrosta aktywno$¢ w obszarze zwigzanym z
budowa obiektow infrastruktury. Niezmiennie utrzymujg sie
spadki w budowie budynkdéw.

Sprzedaz detaliczna w kwietniu ponownie odzwierciedlita
nadzwyczajng stabo$¢ konsumenta i spadta o tyle samo co w
marcu, 7,3% r/r. Po uwzglednieniu sezonowych czynnikéw,
sprzedaz wzrosta o 1,1% m/m. Mimo ze jest to odbicie
obiecujace, nalezy zauwazy¢, ze nastepuje po dwdch
miesigcach silnego spadku.

Dane BAEL za 1Q’23 pokazujg dobra sytuacje na rynku pracy
na poczatku roku. W poréwnaniu do 1Q'22, liczba
bezrobotnych wzrosta tylko o 6 tys., a byfa nizsza o 31 tys.
niz rok wczesniej. Stopa bezrobocia w 1Q'23 wyniosta 2,9%,
co oznacza spadek o 0,2 p.p. w poréwnaniu do poprzedniego
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roku. Taki poziom stopy bezrobocia jest jednym z najnizszych
w ciqgu ostatnich 10 lat. Liczba pracujacych wzrosta zaréwno
w porownaniu do poprzedniego kwartatu, jak i do
poprzedniego roku. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej i
wskaznik zatrudnienia réwniez rosng, osiggajac w 1Q'23
najwyzsze poziomy od co najmniej 10 lat i wskazujg na
korzystng sytuacje na rynku pracy. W kwietniu stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,2% wobec 5,4%
miesigc wczesniej. Spadek liczby bezrobotnych w kwietniu br.
byt nieco wiekszy niz w analogicznych miesigqcach w latach
2021-2022. Wedtug wstepnych danych MRiPS stopa
bezrobocia rejestrowanego dalej sie obnizyta, do 5,1% w
maju.

Roczny wzrost wynagrodzen zwalnia powoli. W kwietniu
przecietne miesieczne  wynagrodzenie w  sektorze
przedsiebiorstw wyniosto 12,1% r/r wobec 12,6% r/r miesiac
wczesniej. W kwietniu wynagrodzenia obnizyty sie 0 1% m/m
w porownaniu do wzrostu o 6,3% m/m w marcu, gtdwnie z
powodu mniejszych premii. Najwyzszg  dynamike
wynagrodzen odnotowano w goérnictwie i wydobywaniu.
Realna dynamika funduszu wynagrodzen pozostata ujemna w
kwietniu. Utrzymujacy sie spadek sity nabywczej prowadzi do
redukcji popytu konsumpcyjnego, przy czym sytuacja na
rynku pracy nadal pozostaje relatywnie dobra. To wraz z
hamowaniem inflacji powinno pobudza¢ wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych, jednak prawdopodobnie dopiero od
potowy roku.

PMI daje sygnaly dezinflacyjne. Majowy odczyt PMI
przemystu dla Polski zaskoczyt lekko pozytywnie i wzrdst z
46,6 do 47, przy oczekiwaniach umiarkowanego spadku.
Produkcja, nowe zamowienia i zatrudnienie wedtug badania
ponownie spadty, cho¢ wolniej niz w kwietniu. Istotng kwestig
pozostaje inflacja. W badaniu odnotowany zostat rekordowy
spadek presji cenowych, przy tanszych surowcach,
mocniejszym ztotym i poprawie sytuacji w fancuchach
dostaw.

Inflacja konsumencka w Polsce obnizyta sie z 14,7% r/r w
kwietniu do 13% r/r w maju. Wptyw na obnizenie inflacji w
maju miaty gtdwnie ceny energii, jednak zywnos¢ zdrozata
mocniej niz w poprzednim miesigcu (o 0,6% m/m).
Przetozenie spadku cen surowcow rolnych na ceny
konsumenckie jest na razie umiarkowane. Inflacja bazowa
powoli wykazuje pozytywne sygnaty. W kwietniu wzrosta o
1,0% m/m po uwzglednieniu sezonowych czynnikéw, wolniej
niz w lutym i marcu ‘23. Cho¢ to dobry sygnat, nadal jest za
wczesnie, aby mdéwic o trwatych pozytywnych tendencjach w
tym obszarze. W 2023 nieznacznie podwyzszamy prognoze
$redniorocznej CPI z 11,7% do 12,3% r/r, co wynika gtdwnie
Z nieco wyzszej biezacej sciezki inflacji. W dalszej czesci roku
wcigz jednak spodziewamy sie kontynuacji deflacji, a w
4Q'23 powinniémy zobaczy¢ jednocyfrowe dynamiki CPI w
ujeciu r/r.

Pomimo hamowania inflacji nie zmieniamy naszych
oczekiwan co do polityki monetarnej. Spodziewamy sie
utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie do
1Q’24. Z drugiej strony w RPP pojawiaja sie komentarze o
mozliwosci obnizek stop procentowych na przetomie
2023/2024. Obecny rozwdj globalnego scenariusza makro w
kierunku nieco mniej uporczywej inflacji w USA i strefie euro
wydaje sie sprzyjac takiemu nastawieniu RPP, cho¢ w naszej
ocenie na razie nie przesadza o wczesniejszym rozpoczeciu
cyklu luzowania monetarnego.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 22-06-02
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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 sa 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.
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