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Polska - staby popyt zewnetrzny i zastdj w budownictwie ostabiajg odbicie gospodarki

Rynki akcji i dlugu

Kwiecien byt miesigcem korekty spadkowej na gietdach akcji
krajow rozwinietych. Nieco lepiej wygladaty z kolei parkiety
rynkéw wschodzacych. Natomiast na poczatku maja pojawita
sie szersza, globalna poprawa nastrojow. W rezultacie
amerykanski SP500 zyskuje w ujeciu YTD blisko 10%, a
niemiecki DAX ok. 12% podobnie zreszta jak paneuropejski
EUROSTOXX. SP500 jest ponownie bliski wyznaczenia
nowych historycznych rekordéw, a DAX juz to robi. Dzieki
wyrazniejszym wzrostom obserwowanym od potowy kwietnia
WIG ponownie jest w peletonie gietd akcji i zyskuje przeszto
11% YTD. Indeks MSCI EM, cho¢ odrabia zalegtosci, rosnac o
ok. 5% YTD wcigz pozostaje nieco w tyle stawki. Przy coraz
wyrazniejszych jaskotkach ozywienia w globalnym przemysle
dos$¢ mocne ostatnio sg sektory zwigzane z tym obszarem, w
tym konsumpcja dobr trwatych, energig czy tez materiatami.
W tym kontekscie warto tez zwréci¢ uwage na wyrazniejsze
zwyzki na gietdzie chinskiej. Z kolei na rynkach rozwinietych,
oprocz wyzej wymienionych gatezi, wcigz niezle radzit sobie
sektor finansowy. Na rynkach bazowych obligacji od poczatku
br. trwa trend wzrostowy rentownosci. Mocniejszy w
przypadku amerykanskich Treasuries, stabszy w przypadku
niemieckiego Bunda. Poczatek maja przynidst jednak korekte
spadkowa w ramach tego trendu. Amerykanskie 10-latki
majg oprocentowanie ok. 4,5%, a niemieckie ok. 2,5%.
Krajowe benchmarki poruszajaq sie w 2024 jak dotad w rytm
rynkéw bazowych. Rentownosci 10-latek w potowie kwietnia
byty najwyzej od pazdziernika ub. roku i zblizaty sie do 5,9%,
ale z poczatkiem maja, po korekcie, zeszty do ok. 5,6%.

Surowce

Druga potowa kwietnia przyniosta wyhamowanie
wczesniejszych wzrostow szerokiego indeksu surowcowego
Bloomberg Commodity Index, ktéry w ujeciu YTD jest ok. 3%
na plusie, gtdwnie za sprawa drozejacej ropy oraz niektdrych
metali przemystowych i szlachetnych. Produkty rolne jeszcze
taniejq, ale w coraz mniejszym tempie.

Ropa naftowa, cho¢ od poczatku roku utrzymuje tendencje
wzrostowe, to w ostatnich tygodniach jest w fazie korekty.
Cena barytki Brent, ktéra jeszcze w potowie kwietnia siegata
ok. 90 USD, w pierwszej potowie maja cofneta sie ponizej 85
USD, co byto m.in. poktosiem obnizenia ryzyka szerszego
konfliktu na Bliskim Wschodzie, wraz z deeskalacjq napiecia
na linii Iran - Izrael.

Z metali przemystowych w 2024 wyrdznia sie miedz (ok. 18%
drozsza YTD), Nikiel (ok. 15%) czy tez aluminium (ok. 7%).
Wzrosty cen zbiegaja sie z sygnatami ozywienia w chinskim i
globalnym przemysle. Z kolei wyraznie nizsze ceny mozna
zaobserwowaé w przypadku zelaza (ok. -14% YTD), ktore
jednak faze silnej korekty po znacznych ubiegtorocznych
wzrostach moze miec juz za soba.

Indeks FAO dla globalnych cen produktow rolnych, po okresie
regularnych spadkéw obserwowanych od potowy 2022, na
poczatku 2024 wykazuje tendencje stabilizacji. W ujeciu r/r
obserwowane sg jeszcze spadki (w kwietniu -7,4%), ale w
ujeciu YTD juz jest ptasko.
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Chiny - PKB (%, r/r, realnie) i kompozycja (p.p)
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Chiny

PKB Chin w 1Q"24 odnotowat nieco mocniejszy od oczekiwan
wzrost o 5,3% r/r. Dane podszyte byty jednak pewna dozg
rozczarowan, gdyz w marcu stabo wypadta sprzedaz
detaliczna, ktdéra rosta o zaledwie 3,1% r/r przypominajac
tym samym, ze jakos$¢ ozywienia konsumpcji prywatnej w
Panstwie Srodka wcigz pozostawia wiele do zyczenia. Zreszty
marcowe dane o produkcji przemystowej tez nie zachwycity.
Wzrost o 4,5% r/r byt ponizej oczekiwan. Generalnie w
ostatnich odczytach pojawity sie sygnaty do$¢ mocnego
poczatku roku i pdzniejszej lekkiej zadyszki w koniunkturze.
Gospodarka Chin w 1Q'24 wsparta byta przez popyt
zagraniczny - eksport netto pozytywnie kontrybuowat do
wzrostu PKB. Dane o bilansie handlowym z poczatku roku
pokazuja jednak, ze gtdwne skrzypce gra ozywienie eksportu
do Azji, handel z zachodem jest pod presja.

Z koncem kwietnia uwage przykuty doniesienia sugerujace,
ze wladze moga przystapi¢ do wyrazniejszego wsparcia rynku
nieruchomosci pozostajacego juz od ok. 2 lat w fazie
dekoniunktury/kryzysu. Planowany jest mianowicie przeglad
istniejacej substancji mieszkaniowej. Ostatni raz taki ruch
miat miejsce w 2016 i poprzedzat znaczne inwestycje
ukierunkowane na poprawe warunkdéw mieszkaniowych
obywateli Chin. Poza tym politycy dajq sygnaty, ze mysla tez
0 ozywieniu inwestycji infrastrukturalnych, co wigzatoby sie
prawdopodobnie ze stymulacjgq fiskalng. Wstepnie wyglada
zatem na to, ze Pekin dostrzega ryzyko rachitycznego
konsumenta i siega po stare, sprawdzone metody -
inwestycje w mieszkania i infrastrukture. Cho¢ nalezy
pamieta¢, ze mozliwosci tu moga by¢ do pewnego stopnia
ograniczone, gdyz to wiasnie ten obszar w ostatnich latach
jest obwiniany za obnizanie produktywnosci chinskiej
gospodarki i posrednio wzrost zadtuzenia. Tym niemniej
powyzsze doniesienia sq obecnie jedng ze sktadowych presji
na wzrost cen metali przemystowych. Obraz podtrzymania
ozywienia w chinskiej gospodarce na poczatku 2Q'24 dajq
indeksy PMI - ogo6iny Composite wzrost lekko z 53,7 do 52,8.

USA

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych zaskoczyt w
1Q24 w dot, a inflacja w goére. To sytuacja catkowicie
odmienna niz w roku ubiegtym, kiedy to pomimo lepszej od
oczekiwan koniunktury presja cenowa wyraznie hamowata.
Réwnolegle w kwietniu pojawito sie wyrazniejsze ostabienie
w danych z rynku pracy, co automatycznie przypomina, ze
ciasna polityka monetarna moze mie¢ opdzniong transmisje i
jej klasyczne oddziatywanie (najpierw stabsze PKB, a potem
CPI) jeszcze sie w petni nie ujawnito. Fed w takim otoczeniu
pozostaje w trybie ‘wait and see’, ale ostatnie posiedzenie
banku nie przyniosto dalszego zaostrzenia retoryki.

PKB USA w 1Q'24 rost 0 1,6% k/k annualizowane (a 3% r/r).
To oznacza wyrazne schiodzenie tempa ozywienia wobec
3,4% k/k annualizowane w 4Q'23. Odczyt byt tez nizszy od
oczekiwan plasujacych sie powyzej 2% k/k annualizowane.
Do wzrostu 1,7 p.p. dotozyta konsumpcja prywatna (ustugi),
a 0,9 p.p. inwestycje w $rodki trwate. Pozytywnie
kontrybuowato tez spozycie publiczne (0,2 p.p.). Zapasy
odjety ok. 0,4 p.p., a eksport netto ok. 0,9 p.p. Generalnie
rzecz biorgc odczyt byt stabszy od oczekiwan, ale to kluczowe
elementy popytu krajowego (konsumpcja, inwestycje)
kreowaly wzrost. Co w zasadzie jest spojne z otoczeniem
podwyzszonej inflacji, podkreslonym przez odbicie w
deflatorze PCE bazowym, ktéry po dwoch kwartatach
momentum na poziomie 2% k/k annualizowane (a wiec w
zasadzie w celu Fed), w 1Q'24 odzyt i przyspieszyt do 3,7%
k/k annualizowane.
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Marzec przynidst kontynuacje ozywienia w amerykanskim
sektorze wytworczym. Produkcja przemystowa wzrosta o
0,7% m/m wyr. sez. po 1% w lutym. Drugi miesiac z rzedu
rosty nowe zamowienia na dobra trwate, tym razem o 2,6%
m/m wyr. sez., a po wytgczeniu srodkéw transportu o 0,5%
m/m wyr. sez. Cho¢ trzeba zaznaczyé, ze pogorszylty sie
wskazniki koniunktury PMI dla sektora. Indeks od ISM obnizyt
sie w kwietniu z 50,3 do 49,2, a od S&P Global z 51,9 do 50.

Po kilku miesigcach z rzedu mocnych odczytéw z rynku pracy,
kwiecien przynidst ostabienie wiekszosci parametréow. Stopa
bezrobocia wzrosta z 3,8% do 3,9%. Wcigz jest dos¢ niska,
ale juz 0,5 p.p powyzej dotkow z pierwszej potowy ub. roku.
Przyrost miejsc pracy w przedsiebiorstwach na poziomie 175
tys. byt najstabszy od pazdziernika ub. roku. Dynamika ptacy
godzinowej w ujeciu m/m wyr. sez. wyniosta 0,2%. Taka tez
jest srednia z ostatnich 3 m-cy. Stabilizacja na ww.
poziomach bylaby pozadana przez Fed. W ujeciu r/r
dynamika ptac wyniosta 3,9%, co jest pewnym symbolem -
ponizej 4% znalazta sie pierwszy raz w okresie
postpandemicznego epizodu inflacyjnego.

Odczyty inflacyjne za 1Q'24 byty tym czynnikiem, ktory
podnidst ryzyka dla scenariusza catkowicie bezbolesnego, a
przede wszystkim rychtego powrotu inflacji do celu Fed (2%).
Pochodng byto usztywnienie nastawienia FOMC i odsuniecie
rynkowych oczekiwan dot. rozpoczecia obnizek stop
procentowych. Jesli ostatnie tygodnie co$ zmienity w tym
wzgledzie to raczej przystopowaty zaktady o jeszcze bardziej
restrykcyjne nastawienie Fed i daty pewng przestrzen (choé
na razie niewielkq) dla powrotu zagrywek pod szybsze obnizki
stép w USA. Tu przede wszystkim nalezy wymieni¢ stabszy
raport z rynku pracy oraz komunikacje po
kwietniowo/majowym posiedzeniu FOMC. J. Powell dawat do
zrozumienia, ze obecna restrykcyjnosé polityki monetarnej
wg niego jest wystarczajaca, aby sprowadzi¢ inflacje do celu,
niemal wykluczyt mozliwos¢ podwyzek stép, a jednoczesnie
dat do zrozumienia, ze ich obnizki to kwestia czasu. Wyceny
rynkowe obecnie wskazujg na niemal dwa ciecia stép w 2024
(ale dopiero po wakacjach), po 25 p.b.

Europa

1Q'24 przyniost niewielkie, ale jednak pozytywne zaskoczenia
w danych o PKB krajow strefy euro. Wszystkie cztery
najwieksze gospodarki unii monetarnej odnotowaty wzrost w
relacji do ub. kwartatu. Do tego presja cenowa wcigz hamuje,
a rynek pracy pozostaje wzglednie mocny. Patrzac na
wskazniki koniunktury mozna postawic¢ teze, ze to gtdwnie
ustugi odpowiadaja za nieco mocniejszg gospodarke, a
przemyst pozostaje w tyle. Tym niemniej w twardych danych
wida¢ pewne symptomy poprawy sytuacji w przetwdrstwie.
Gdzie$ w tle zaznacza sie wznowienie odbudowy nastrojow
konsumenckich, podkreslone przez pierwszy od dwoch lat
wzrost sprzedazy detalicznej. Mimo to jest coraz wieksza
pewnos¢, ze EBC obnizy w czerwcu stopy procentowe i
wesprze, badz co badz, rachityczne ozywienie.

PKB catej strefy euro w 1Q'24 roést o 0,4% r/r (wobec 0,1%
r/r w 4Q'23) oraz 0,3% k/k wyr. sez. Po pieciu z rzedu
kwartatach stagnacji to pierwszy raz kiedy obserwujemy
pewne ozywienie. Cho¢ oczywiscie ma ono bardzo skromny
wymiar. Poza tym nie znamy jego kompozycji wiec trudno
powiedzie¢ jakie czynniki stojaq za nieco lepszymi od
oczekiwan gtdwnymi liczbami. Patrzac na poszczegdine kraje
wcigz mozna powiedzie¢, ze pozytywnie wyrdznia sie
Hiszpania (0,7% k/k wyr. sez., 2,4% r/r). Dalej sa Wiochy,
Francja i Niemcy, cho¢ tu nalezy podkresli¢, ze wszystkie z
najwiekszych gospodarek odnotowaty wzrost k/k wyr. sez.,
odpowiednio o0 0,3%, 0,2% i 0,2%.
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Produkcja przemystowa wcigz jest staba w strefie euro,
gtéwnie przez dekoniunkture w Niemczech, gdzie w marcu
odnotowany zostat spadek na poziomie -4,3% r/r. W
Niemczech w nowych zamdwieniach niezmiennie
odnotowywany jest regres (marzec to -0,4% m/m wyr. sez.).
Co nie zmienia faktu, ze jest kilka symptoméw nadchodzacej
poprawy. Spadki u naszego zachodniego sasiada nie sg juz
tak dynamiczne, sektor automotive wg danych VDA odzyt w
kwietniu, zaznacza sie rowniez odbicie, zdotowanej wczesniej
przez problemy z gazem, branzy chemicznej. Cho¢ staby PMI
przemystu w kwietniu wcigz byt nisko (dla catej strefy euro
45,7, a dla Niemiec 42,5) i chtodzi oczekiwania na
ewentualne szybkie wychodzenie z zapasci.

W danych miesiecznych wyrdznia sie marcowy odczyt
sprzedazy detalicznej, ktory dla catej strefy euro pokazat
umiarkowany (0,7% r/r), ale jednak pierwszy od kwietnia’22
wzrost. To w znacznej mierze zastuga wyjscia na plusy
sprzedazy w Niemczech (0,2% r/r wobec -2,3% r/r w lutym)
oraz tegorocznego rozpedzania sie konsumenta we Francji (w
marcu 2,2% r/r). Ponadto kwietniowy wskaznik PMI z sektora
ustug byt juz powyzej poziomu 50 dla kazdej z 4 najwiekszej
gospodarek, a dla catej strefy euro siegnat 53,3, poziomu
najwyzszego od maja ub. roku. Warto tez odnotowac lepsze
nastroje konsumenckie - w kwietniu wskaznik od KE byt
najwyzej od wybuchu wojny na Ukrainie. Gospodarstwa
domowe coraz $mielej planuja wazne zakupy. Ale tez duza
ochota na oszczedzanie sugeruje, ze decyzje wydatkowe sgq
mitygowane. Nie bez znaczenia sa zapewne wyraznie
dodatnie realne stopy procentowe - zjawisko dos¢ niezwykte
dla rezydentéw unii walutowej na przestrzeni ostatnich
dwéch dekad.

Kwiecien byt drugim z rzedu miesiqcem pozytywnych
tendencji po stronie inflacji konsumenckiej. Wskaznik HICP
dla catej strefy euro stabilizowat sie na poziomie 2,4% r/r.
Inflacja bazowa obnizyta sie natomiast z 2,9% r/r do 2,7%
r/r, a ustug z 4% r/r do 3,7% r/r. Patrzac na dane m/m
wyréwnane sezonowe to HICP drugi miesigc z rzedu o 0,2%
(niemal w celu EBC), bazowa wyhamowata do 0,1% z 0,3%
w marcu ($rednio za 2 m-ce tez w celu). Podwyzszona jest
inflacja ustug (0,3%), ale w kwietniu tez przygasta (w marcu
0,5%).

Jesli obserwowane od 2 m-cy tendencje inflacyjne utrzymajq
sie to EBC niemal na pewno zdecyduje sie na obnizke stop
procentowych (o 25 p.b.) w czerwcu. Zreszta taki scenariusz
jest niemal w petni juz wyceniony na rynkach. Jesli patrzec
na gtéwne (w dorozumieniu) watpliwosci EBC co do luzowania
polityki monetarnej to jest to gtdéwnie dos$c ciasny rynek
pracy. Stopa bezrobocia pozostaje rekordowo niska w tym
roku (ok. 6,5%). Choc tez nie odbiega obecnie specjalnie od
szacunkéw stopy bezrobocia neutralnej dla inflacji, a
prognozy sugerujq jej lekki wzrost w najblizszym czasie. Poza
tym dosc¢ istotny moze byc¢ kurs walutowy - jesli euro sie
zbytnio ostabi, to bedzie dziata¢ proinflacyjnie. W tym
kontekscie (cho¢ EBC niemal temu zaprzecza) wazne moze
by¢ pozycjonowanie sie wzgledem polityki Fed, ktory z kolei
raczej ma wiecej presji na utrzymanie wysokich stop. No i w
koncu wcigz niepewne perspektywy inflacji ustug, dla ktorej
dodatkowe ryzyko stanowi charakter obecnego lekkiego
ozywienia w strefie euro, skoncentrowanego w tym wiasnie
sektorze.

Polska

Polska gospodarka po wyraznym spowolnieniu w 2023
rozpedza sie, ale wiele wskazuje na to, ze w wolniejszym od
oczekiwan tempie. Paradoksalnie w warunkach chtodzenia
inflacji ma to swoje dobre strony - ograniczony popyt wspiera
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Polska — dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
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stabilizacje presji cenowej. Z lotu ptaka 4Q'23 i 1Q'24 miaty
dwie gtéwne wspdlne cechy — dynamika PKB rozczarowata,
ale jednoczesnie presja cenowa obnizata sie szybciej niz sie
tego powszechnie spodziewano. Proces ten wspierany jest
przez stabilizacje stop procentowych na podwyzszonym
poziomie.

PKB Polski w 1Q'24 prawdopodobnie rést wolniej od
oczekiwan z poczatku roku. Na podstawie dostepnych danych
szacujemy, ze o ok. 1,8% r/r, a wiec nieco wolniej niz w
naszej marcowej prognozie (2,1% r/r), ponizej 6wczesnego
konsensusu (ok. 2,2% r/r) oraz prognozy NBP z ostatniej
projekcji (2,1% r/r). Spodziewamy sie, ze konsumpcja
prywatna rosta w tempie ok. 3,4% r/r (konsensus Parkietu to
3,3 % r/r) wobec 0% r/r w 4Q'23. Tu nie widzimy pola do
wiekszych zaskoczen i podtrzymujemy nasza marcowg
prognoze. Cho¢ warto zaznaczy¢, ze w relacji do realnej
rocznej dynamiki wynagrodzen (blisko dwucyfrowa w 1Q'24)
wzrost konsumpcji jest umiarkowany. Na poczatku 2024
rozczarowaly przede wszystkim inwestycje, ktdérych
dynamike szacujemy na ok. 2% r/r (konsensus Parkietu to
2,6% r/r) wobec 15,8% r/r w 4Q'23.

Wyrazniejsze ozywienie po stronie konsumenta obserwujemy
zaréwno w danych miekkich (badania nastrojow) jak i w
twardych (sprzedaz detaliczna). Sprzedaz detaliczna w 1Q"24
rosta w solidnym tempie ok. 5% r/r w znacznej mierze dzieki
odbiciu sprzedazy w motoryzacji, na poziomie $rednio
powyzej 20% r/r. W szerszym konteks$cie przyspieszenie w
tym obszarze to jednak zaledwie odrabianie duzych zalegtosci
z 2023. W odniesieniu do realnej dynamiki ptac, ktéra w
sektorze przedsiebiorstw wyniosta 9,2% r/r, nie jest tez
szczegoblnie imponujace, co czeSciowo mozna wigzac z checig
odbudowy oszczednosci, tym bardziej, ze sprzyjaja temu
podwyzszone stopy procentowe.

Rozped krajowej gospodarki w 1Q'24 wydtuzat sie przede
wszystkim przez stabos$¢ w przemysle oraz budownictwie. W
tym pierwszym przypadku w 1 kwartale odnotowany zostat
spadek 0 0,7% r/r, a w drugim az o 10,8% r/r. Przemyst jest
wg nas we wczesnej fazie ozywienia, ale boryka sie z kilkoma
bolaczkami w tym przede wszystkim rachitycznym popytem
zewnetrznym, obnizajacq sie liczbg oddawanych mieszkan
czy tez w koncu umiarkowanym rozbudzeniem krajowego
konsumenta. Budownictwo jest natomiast w fazie
przejsciowej pomiedzy finiszowaniem inwestycji
finansowanych z poprzedniej perspektywy budzetu unijnego,
a startem projektow z nowych $rodkéw, w tym z KPO. Pod
presja zatem pozostajgq inwestycje infrastrukturalne. Z kolei
schiodzenie we wznoszeniu budynkéw niemieszkalnych
(gtéwnie przemystowych) jest tylko do pewnego stopnia
redukowane przez ozywienie na rynku mieszkaniowym.

Kolejne dane z rynku pracy z poczatku roku sa
niejednoznaczne. Z jednej strony stopa bezrobocia idzie
klasycznym wzorcem sezonowym - po wzroscie z poczatku
roku zaczyna opadac i utrzymuje sie w okolicy historycznego
minimum. Wg wstepnych szacunkéw MRPIiPS w kwietniu
wyniosta 5,1%. Z drugiej strony dane o przeciethnym
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw jak dotad w 2024 idg
$ciezky stabszych lat w polskiej gospodarce (jak 2012, 2013,
2023) i obserwowany jest niewielki ubytek etatéow z
poczatkiem tego roku. Odczyty sg spdjne z naszymi
oczekiwaniami  wstrzemiezliwego podejécia firm do
zwiekszania zatrudnienia w otoczeniu podwyzszonych
kosztéw ptacowych.

Inflacja konsumencka w kwietniu, wg wstepnego szacunku
GUS, odbita do 2,4% r/r z 2% r/r w marcu. W ub. miesiaqcu
.zdjeta” zostata tarcza antyinflacyjna z zywnosci. Tym
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Polska - inflacja CPI (%, r/r) i jej kompozycja (p.p) niemniej, w korzystnym otoczeniu cen hurtowych, nie doszto
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maj 20 maj 24

do pelnej transmisji na ceny kohcowe Zzywnosci
przywréconych stawek VAT. Szacujemy, ze w kwietniu
zobaczyliSmy ok. potowy efektu wycofania tarczy. To
pozwolito utrzymac CPI na stosunkowo niskim poziomie i juz
obecnie wida¢, ze w 2Q'24 wskaznik ma szanse uplasowac
sie ponizej 3% r/r, co oznaczatoby, ze wzgledem ostatniej
projekcji NBP, w scenariuszu zakfadajacym petne wycofanie
tarcz (zywnos¢ od kwietnia, energia od lipca), inflacja idzie
wyraznie nizszg S$ciezkg - NBP prognozowat w 2Q'24 CPI
$rednio na 3,4% r/r. Inflacja bazowa (bez zywnosci i energii)
tez powinna by¢ nizej. Szacujemy, ze ok. 3,9% r/r wobec
prognozy NBP 4,4% r/r

Tym niemniej majowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian
w polityce monetarnej. Stopy procentowe zostaty utrzymane
na dotychczasowym poziomie, w tym gtéwna na 5,75%. Z
komunikacji ewidentnie wynika, ze scenariuszem bazowym
wg wiekszosci gremium nadal jest stabilizacja stop
procentowych do konca br. Argumenty za takim a nie innym
nastawieniem nie ulegaja istothym przeobrazeniom. RPP
obawia sie ciasnego rynku pracy i wysokiej dynamiki ptac.
Poza tym obecny ksztatt tarczy antyinflacyjnej wg wstepnych
analiz NBP skieruje CPI wyraznie powyzej 5% r/r na koniec
2024. Inflacja bazowa z kolei po zejsciu w okolice 4% r/r w I
potowie br. ma sie stabilizowa¢ na tym poziomie w drugiej
potowie. Temat luzowania polityki monetarnej wg prezesa A.
Glapinskiego pojawi sie na wokandzie prawdopodobnie
dopiero z poczatkiem przysztego roku. Takie stanowisko
wpisuje sie w naszg obecna prognoze rozpoczecia obnizek
stép w 1Q’'25. Z tym, ze ryzyka dla sciezki inflacji, ktorg z
grubsza kreslit A. Glapinski po majowym posiedzeniu RPP, sg
w naszej ocenie przesuniete w dét. CPI na koniec roku bedzie
blizej 5% r/r, a inflacja bazowa prawdopodobnie zejdzie nieco
ponizej 4% r/r w drugiej potowie br. Nie jest to jednak raczej
skala rozbieznosci, ktéra pchnie RPP do szybszego luzowania
polityki monetarnej - wiecej pewnosci, ze CPI zejdzie trwale
do celu, w naszej ocenie, pojawi sie mimo wszystko dopiero
w 2025.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 15-03-2024

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)

Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)

Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)

Inflacja CPI - $rednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %

Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - érednio w okresie (%, r/r)
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

* korekta o nowcast na podstawie dostepnych danych za 1Q'24

1q23

-0,3
6,0
-1,8

16,1
17,0
14,3

5,4
5,5
0,6

6,75
6,06

2q23

-0,6
16,5
-2,9

11,5
13,1
13,8

5,1
5,2
0,1

6,75
5,78

3q23

0,5
11,3
0,8

8,2
9,7
11,0

5,0
5,0
0,5

6,00
5,91

4q23

1,0
15,8
0,0

6,2
6,5
12,0

51
5,0
0,1

5,75
5,20

1q24P

1,8%
2,0*
3,4

2,0
2,8
14,4

5,3
5,4
-0,6

5,75
5,43

Dane historyczne dot. rachunkéw narodowych skorygowane o aktualizacje szacunku PKB opublikowang przez GUS 18.04.2024

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)

konsensus Parkiet

Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r)
konsensus Parkiet

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Eksport towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka
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2024P
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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.
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