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/2 Spowolnienie w Chinach wspiera tagodzenie globalnej inflacji...
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... ale Fed i EBC pozostajq nastawione jastrzebio...

... @ NBP juz przymierza sie do obnizek stép procentowych

Rynki akcji

Ostatnie tygodnie charakteryzowaty sie zwiekszonym
apetytem na ryzyko w odniesieniu do rynkéw akcji.
Szczegdlnie pozytywnie pod tym katem wyrdzniaty sie spotki
amerykanskie, z dominujacym wptywem tych z branz
informatycznej i technologicznej. Srodowisko rosnacych stop
procentowych im nie stuzyto w ‘22, a dodatkowo byty pod
presjgq postpandemicznego otwarcia gospodarki i redukcji
oczekiwan co do wptywoéw ze sSwiadczonych ,wirtualnych”
ustug. Ostatnio jednak obserwujemy wyrazne nasilenie
nadziei zwigzanych ze skokiem rozwojowym w obszarze
sztucznej inteligencji. I to wiasnie branza technologiczna jest
w czotdwce potencjalnych beneficjentdw postepu w tej
dziedzinie. To wystarczyto, aby podciagna¢ SP500 na nowe
tegoroczne maksima i z poczatkiem lipca indeks zyskuje juz
ok. 15% YTD. Jeszcze lepiej wyglada warszawski WIG.
~Moda” na Polske utrzymuje sie wérod inwestoréw w ‘23 - od
poczatku roku umacnia sie rowniez ztoty i obligacje. Indeks
WIG zyskuje w ujeciu YTD blisko 20%. Nieco w tyle zostaty
akcje europejskie, co jest m.in. wynikiem stagnacji
gospodarczej czy tez np. obaw o utrate konkurencyjnosci
firm ze Starego Kontynentu w globalnym sektorze
motoryzacyjnym. Niemiecki DAX i paneuropejski MSCI
Europe przeszty w faze ptaskiej korekty i w ujeciu YTD
zyskujg odpowiednio ok. 14% i 6%. Utrzymujace sie obawy
o jakos¢ ozywienia w Chinach ograniczaja potencjat rynkow
rozwijajacych sie. MSCI EM w br. rosnie tylko nieznacznie.

Surowce

W obszarze surowcéw nadal dominujg tendencje tagodzace
globalne presje inflacyjne, cho¢ w czerwcu, po stronie
weglowodorédw zaznaczyly sie sygnaty stabilizacji/odbicia
cen. Pozytywnie wygladajq za to wcigz biezace kwotowania
ptodéw rolnych. Szeroka konsolidacja ma miejsce rowniez w
przypadku notowan metali przemystowych, co generalnie
oddaje stabg kondycje globalnego, w tym réwniez chinskiego,
przemystu.

Ceny ropy pomimo stabnacej $wiatowej gospodarki
stabilizujg sie w ostatnim czasie, a nawet wida¢ pewne
symptomy préb odbicia wzrostowego. Zauwazalne sq skutki
niedawnego ciecia podazy przez kraje OPEC+. Tym niemniej
w poréwnaniu do cen z adekwatnego okresu ub. roku ropa z
poczatkiem czerwca jest o ok. 30% tansza. Gaz w Europie
(benchmark holenderski) po okresie silnych znizek i
wyznaczenia minimum z poczatkiem czerwca (ok. 25
EUR/MWh), w ostatnich tygodniach wyraznie odbit, do ok. 35
EUR. To ok. 2x drozej niz w okresie przedpandemicznym, ale
tez ok. 75% taniej r/r. Powyzsze wartosci dot. kontraktéw z
dostawg za 1 miesigc. Te z dostawg za 1 rok od marca
stabilizujg sie wokoét 50 EUR, zaznaczajac pewne obawy o
sytuacje podazowg w dtuzszym horyzoncie.

Indeks FAO w czerwcu kontynuowat spadki i znalazt sie na
poziomie najnizszym od kwietnia’21, czyli od ponad 2 lat.
Wskaznik, oddajacy koszyk ptodéw rolnych, jest nizej o ok.
21% r/r. Kontrakty spot na kluczowe zboza, tj. pszenice i
kukurydze, sq ok. 15% tansze niz z koricem ‘22, a w ujeciu
r/r ok. 25%.
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Chiny - inflacja CPI i PPI (%, r/r)
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Chiny

Ozywienie w Chinach rozczarowuje. Odbicie konsumpcji
gospodarstw domowych jest wyrazne, ale tylko w
poréwnaniu do ub. roku naznaczonego licznymi
lockdownami. Tak przynajmniej sugerujg dane o sprzedazy
detalicznej z tego roku, w tym te za maj. W ujeciu YTD r/r
dynamika jest efektowna - wynosi 9,3%. Ale jesli odniesiemy
wynik do ‘19 to dostaniemy wzrost o ,zaledwie” ok. 17%, a
wiec teoretycznie CAGR na poziomie ok. 4%. Tymczasem w
19 sprzedaz detaliczna rosta o0 8%, a w ‘18 0 9%. Chinski
konsument zdecydowanie nie wraca do formy po latach
pandemii. Produkcja przemystowa w maju rosta o 3,6% YTD
r/r, inwestycje o 4% YTD r/r, a rozpoczete budowy
mieszkalne to -22,7% YTD r/r. Chiny maja tez coraz bardziej
zauwazalne $rodowisko deflacyjne, z CPI na 0% r/r oraz PPI
na -5,4% r/r w czerwcu. W kontekscie zbijania inflacji w
panstwach rozwinietych to akurat dobra wiadomos¢.

Chinska gospodarka w tym roku oczywiscie rosnie- - jest
szansa na tempo powyzej 5%. Ale w duzej mierze to efekt
niskiej bazy, a wiec stabego ’22. Jesli w prosty sposdb
usrednimy ubiegtoroczng dynamike PKB (3%) i tegoroczng
(konsensus prognoz to ok. 5,5%) to dostaniemy bardzo
przecietny wynik (oczywiscie jak na Chiny), nieco powyzej
4%. W ‘19 dynamika PKB wyniosta 6%, a $rednia z lat '20-
‘21, badz co badz obejmujacych najostrzejszg faze pandemii,
przekracza 5%. Chiny pozostajq pod presja
wielowektorowych problemoéw, na ktére sktada sie ostabiony
popyt zewnetrzny oraz stabo$¢ konsumenta potrubowanego
okresem pandemii oraz staboscig rynku nieruchomosci. Do
tego dochodzi ostroznos$¢ wtadz w stymulowaniu gospodarki.
Ten ostatni element moze sie akurat w najblizszym czasie
zmieni¢ - tak sygnalizujg chinskie media. Schtodzone
perspektywy ozywienia potwierdzajq wskazniki PMI. W
przypadku sektora ustug PMI cofnat sie z 57,1 do 53,9 i jest
najnizej od stycznia br., a w przypadku PMI przemystu spadt
z 50,9 do 50,5.

USA

Najciekawsze rzeczy w amerykanskiej gospodarce dziejq sie
obecnie prawdopodobnie na rynku nieruchomosci, ktory
pomimo najdrozszego od lat kredytu daje coraz wyrazniejsze
oznaki zycia. Fed na posiedzeniu w czerwcu wstrzymat
podwyzki stop procentowych, ale m.in. powyzszy aspekt w
potaczeniu z wcigz dosc¢ silnym rynkiem pracy traktuje jako
zagrozenie dla perspektyw inflacji i planuje jeszcze podniesc
stopy w tym roku.

Ostatnie dane z rynku nieruchomosci mieszkaniowych
pokazujg, ze ten prawdopodobnie wychodzi z dotka
wywotanego podwyzka stdép procentowych i rekordowymi
cenami. W maju solidnie przyspieszyta sprzedaz nowych
domoéw z 680 tys. do 763 tys. (dane annualizowane). W
ujeciu r/r odnotowany zostat wzrost o 20%. Dos$¢ szybko
zareagowata rowniez strona podazowa - rozpoczete budowy
skoczyty z 1,34 min do 1,63 mIn w maju. Powoli rosnie tez
liczba pozwolen na budowe. Nieco w tyle pozostaje rynek
wtérny, ale tu tez dotek koniunktury jest raczej juz
przekroczony.

Czerwcowy raport z rynku pracy negatywnie skorygowat
obraz tego wycinka gospodarki. Biezace dane o nowych
etatach byty gorsze od oczekiwan (209 tys. vs konsensus 230
tys.). W dot, w sumie o 110 tys., zrewidowane zostaty dane
za kwiecien i maj. Stopa bezrobocia obnizyta sie z 3,7% do
3,6%. Aktywnos$¢ zawodowa nie zmienia sie od kilku
miesiecy, po okresie wczes$niejszych wzrostéow. Dynamika
ptac stabilizuje sie na poziomie wyraznie powyzej 4% r/r
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USA - Dynamika stawki godzinowej (%, r/r)
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(4,4%). Odczyt nie jest jednoznaczny. Regularne rewizje w
dot wstecznych danych, ktére obserwujemy w tym roku to
zjawisko charakterystyczne dla okresu
spowolnienia/dekoniunktury. To moze zmierza¢ w kierunku
wyrazniejszego pogorszenia sytuacji, ale tez proces
chtodzenia rynku pracy jest bardzo powolny i rozwlekty.
Stopa bezrobocia utrzymuje sie blisko minimoéow, a presja
ptacowa stabilizuje sie na podwyzszonym poziomie (ponad 2
p.p. powyzej celu inflacyjnego) mocno niepokojacym Fed.

W czerwcu inflacja CPI w USA obnizyta sie z 4% r/r do 3%
r/r. Wskaznik od szczytu w czerwcu’22 (9,1% r/r) jest ok.
trzykrotnie nizszy. To imponujacy obraz, ktéry jednak nie
satysfakcjonuje w petni cztonkdw Fed. Z koncem pierwszej
potowy br. skonczy sie ,bonus” sprzyjajacych efektow bazy.
W lipcu dos$¢ prawdopodobny jest juz wzrost rocznej dynamiki
CPI. Annualizowany poziom CPI i CPI bazowej wyznaczany z
odsezonowanych danych m/m za czerwiec uplasowat sie w
okolicy 2,5%. To juz dos$¢ blisko celu Fed, a szczegdlnie
obiecujacy jest czerwcowy sygnat hamowania inflacji
bazowej.

Jakie sg perspektywy koniunktury? Niewykluczone, ze sama
dynamika PKB za 2Q’'23 okaze sie nieco mocniejsza niz za
1Q’23. Ale z drugiej strony struktura bedzie zdecydowanie
mniej inflacjogenna, z wyraznym ostabieniem konsumpgcji
prywatnej. Wskazniki PMI za czerwiec niezmiennie malujg
obraz stabego sektora przemystowego oraz kontynuacji
ozywienia w ustugach. Co najwazniejsze w tym drugim
obszarze, wg badania ISM, obserwowane jest obnizanie
presji cenowych. W przemysle w zasadzie powoli mozna
mowic o deflacji.

Czerwcowe posiedzenie FOMC przyniosto wstrzymanie
podwyzek stop procentowych, ale retoryka pozostata
jastrzebia i regularnie padajg zapowiedzi wznowienia cyklu w
tym roku. Wiekszo$¢ cztonkdw FOMC widzi potencjat do
dalszych podwyzek stép procentowych w '23. Wrazenie na
nich robi przede wszystkim napieta sytuacja na rynku pracy,
ktorej towarzyszy  zaskakujaco wolne chtodzenie
koniunktury. Wg czionkdw Fed petne skutki zaciesniania
polityki monetarnej s do$¢ niejasne i mogq sie jeszcze
ujawnié, ale nie musza. Wydaje sie, ze przy tak duzej
niepewnosci Fed sporg wage przyktada po prostu do
biezacych danych inflacyjnych, a te majg obecnie momentum
sugerujace mozliwos¢ ksztattowania CPI w okolicy 3%. To w
potaczeniu z ciasnym rynkiem pracy rodzi obawy o
zrealizowanie celu inflacyjnego Fed (2%). Niewykluczona jest
zatem kalibracja docelowej stopy procentowej, ktora byc¢
moze uksztattuje sie jeszcze 25 p.b. wyzej niz obecnie.

Europa

Koniunktura w strefie euro w czerwcu pogorszyta sie, przy
hamujacym ozywieniu w sektorze ustug i stabnacym
przemysle. Wiele wskazuje na to, ze strefa euro ma za sobg
trzeci z rzedu kwartat stagnacji PKB. Pozytywnym aspektem
sytuacji jest obnizanie presji inflacyjnej. W odwrotng strone
oddziatuje jednak napiety rynek pracy, przy rekordowo
niskiej stopie bezrobocia. Dlatego tez EBC utrzymuje
jastrzebie nastawienie. Cho¢ w wypowiedziach
poszczegoélnych  decydentéw  zaznaczajg sie pewne
watpliwosci czy poziom stdp nie jest juz blisko optymalnego.

W strefie euro wcigz jesteSmy w okresie, w ktoérym
realizowane sa pewne zalegto$ci z okresu pandemii
wspierajgce biezacg koniunkture. Mowa tu przede wszystkim
o ozywieniu w ustugach, w tym w turystyce, oraz o przemysle
motoryzacyjnym, ktory korzysta z odblokowania tancuchdéw
dostaw i odtozonego popytu. Z drugiej strony dostepne dane
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Inflacja konsumencka - strefa euro vs USA
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o nowych zamowieniach oraz badania przedsiebiorstw
sugerujq, ze perspektywy popytu stabna.

Hamujace ozywienie, ale przede wszystkim skokowa
poprawa po stronie cen energii i postepujace chtodzenie cen
zywnosci sprzyjajg obnizaniu sie inflacji konsumenckiej.
Wskaznik HICP jak dotad podaza zblizong sciezka do tej,
ktorg znamy z USA dla CPI. Tylko przesunietg o kilka miesiecy
w czasie. Po wyznaczeniu maksimum w pazdzierniku'22
(10,2% r/r) rok pdzniej (z poczatkiem jesieni) powinnismy
zobaczy¢ odczyty ok. 3 razy nizsze. Poki co w czerwcu HICP
obnizyt sie z 6,1% r/r do 5,5% r/r, przy inflacji bazowej
rosnacej z 5,3% r/r do 5,4% r/r. Wzrost inflacji bazowej
nastapit jednak gtéwnie na skutek efektéw bazy - w ub. roku
odczyt zostat zanizony m.in. przez ulgi w transporcie w
Niemczech. Momentum inflacji bazowej oraz inflacji ustug
byto catkiem obiecujace w czerwcu. Wyréwnane sezonowo
odczyty m/m zblizyty sie do pozioméw przedpandemicznych.

Twarde dane ze sfery realnej wskazujg na utrzymujacy sie
marazm po stronie konsumenta. Sprzedaz detaliczna w maju,
drugi miesigc z rzedu nie zmienita sie w ujeciu m/m, co w
poréwnaniu z adekwatnym miesigcem ub. roku daje spadek
0 2,9% w cenach statych. W badania konsumentow wida¢, ze
najmocniejsze odbicie po zatamaniu w okresie jesienno-
zimowym juz sie prawdopodobnie dokonato. Obecne poziomy
wcigz jednak pozostajq gteboko pod tymi z okresow nieztej
koniunktury.  Pozytywnym  aspektem sg spadajace
oczekiwania inflacyjne.

Motyw rozluzniajacej sie presji inflacyjnej jest rowniez
przewodni dla badan biznesu. Subindeks kosztow firm w
ramach wskaznika PMI w czerwcu byt najnizej od 2,5 lat i
znalazt sie pod dtugoterminowg Srednig, z kluczowym
wplywem sektora przemystowego. Tu warto odnotowac
ciekawostke - w maju inflacja PPI byta ujemna (w ujeciu r/r)
po raz pierwszy od wielu lat. Co do samej koniunktury - ta
powoli stabnie. W ujeciu geograficznym koniunktura wg PMI
wcigz wyglada najlepiej w Hiszpanii (trwa ozywienie), a
najgorzej we Francji. PMI Composite dla catej strefy euro w
czerwcu spadt z 52,8 do 49,9 i tym samym znalazt sie pod
poziomem 50 pierwszy raz od grudnia ub. roku, kiedy
dominowat jeszcze strach przed konsekwencjami kryzysu
energetycznego.

W czerwcu EBC podnidst stopy o 25 p.b. i utrzymat jastrzebiq
retoryke, dajac do zrozumienia, ze bazowy scenariusz to
jeszcze prawdopodobnie dwie podwyzki po 25 p.b. EBC zatem
mierzy w stope depozytowg ok. 4%. To byiby poziom
najwyzszy w historii. W pofaczeniu z najnowszymi
prognozami inflacji HICP od EBC (nieco powyzej celu w
horyzoncie 2025) dostajemy obraz skali determinacji banku
w zwalczaniu inflacji. Jednoczesnie, patrzac w szybko
gasnacg presje inflacyjna, wydaje sie, ze EBC moze dziataé
nieco na wyrost.

Polska

Kilka miesiecy szybkiego obnizania sie inflacji w Polsce
nasilifo  dyskusje o perspektywach obnizek stép
procentowych. Gldwnym argumentem za przyspieszeniem
tego procesu jest przede wszystkim wyrazne schtodzenie
krajowej koniunktury gospodarczej, w tym gtdwnie
konsumpcji gospodarstw domowych. Natomiast ostroznos$¢ w
ekstrapolacji biezacych tendencji inflacyjnych kaze zachowac
wcigz mocny rynek pracy i wysoka dynamika ptac. Prezes
NBP na konferencji po lipcowym posiedzeniu RPP dat do
zrozumienia, ze sktania sie do scenariusza szybszego
luzowania polityki monetarnej. Jego poczatek moze nastgpic
juz po wakacjach (wrzesien).
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Polska - produkcja przemystowa (2015=100, ceny

state)
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Dane za maj potwierdzity, ze w 2Q'23 obserwowane byty
wcigz negatywne tendencje w krajowej gospodarce.
Produkcja przemystowa nadal notuje gtebokie spadki (-3,2%
r/r) w poréwnaniu do analogicznego okresu ub. roku. W
ujeciu m/m po wyréwnaniu sezonowym sprzedaz w
krajowym przemysle obnizyta sie 0 1%. To byt trzeci z rzedu,
a czwarty w tym roku miesigc ze spadkiem o tak duzej skali.
W rezultacie poziom produkcji przemystowej, po boomie z
2021 i 2022, w zasadzie wrécit w  okolice
przedpandemicznego trendu. We wskaznikach koniunktury
dla sektora, w tym PMI, a takze wobec sygnatdow stabnacej
koniunktury w przemysle europejskim, na razie nie widac
pozytywnych sygnatéow dot. najblizszej przysztosci. My
spodziewamy sie jednak umiarkowanego ozywienia w drugiej
potowie roku napedzanego oczekiwanym stopniowym
odbiciem krajowej konsumpcji.

Ta w 2Q'23 pozostawata jednak jeszcze pod presja.
Przynajmniej w obszarze sprzedazy detalicznej, ktéra w maju
obnizyta sie 0 6,8% r/r, a w catym 2Q’23 spodziewamy sie
ok. -6% r/r wobec -3,5% r/r w 1Q’'23. Podobnie jak w
pierwszym kwartale lepiej zapewne wyglada cze$¢ ustugowa,
niestety nieobserwowalna w biezacych danych. Tak czy
inaczej stabnaca presja inflacyjna powinna naszym zdaniem
w drugiej potowie pobudzi¢ nieco decyzje zakupowe
konsumentow.

Produkcja budowlano-montazowa, ostabiona komponentem
wznoszenia budynkdéw, w tym sektorem mieszkaniowym,
rowniez nie imponuje, cho¢ radzi sobie relatywnie niezle. W
maju odnotowano spadek o 0,7% r/r, a w catym 2Q'23
spodziewamy sie skromnego wzrostu o ok. 0,5% r/r wobec
3,5% r/rw 1Q'23.

Sytuacja na rynku pracy podlega pewnemu schtodzeniu, ale
to proces niemal niezauwazalny i nieprzystajacy do
hamowania szerokiej koniunktury. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wg wstepnych szacunkéw MRIPS w czerwcu
obnizyta sie do 5% z 5,1% w maju i jest o0 0,2 p.p. nizej w
relacji do czerwca’22. Prace w sektorze przedsiebiorstw
osiggnety w maju dynamike 12,2% r/r. Naszym zdaniem
zauwazalne byto pewne schtodzenie momentum pftac,
aczkolwiek mocna nieregularno$¢ w ostatnim czasie w tym
obszarze (m.in. anormalne premie w wybranych sektorach,
dodatki i premie inflacyjne w innych) ostabia wnioskowanie
na podstawie jednego punktu w szeregu. Dynamika
zatrudnienia po stabszych pierwszych miesigcach roku,
ostatnio wrdcita do wzorcoéw przedpandemicznych.

Odczyt inflacji konsumenckiej za czerwiec byt bodaj
najbardziej obiecujagcy w tym roku. CPI obnizyta sie z 13%
r/r do 11,5% r/r. Drugi miesigqc z rzedu w ujeciu m/m ceny
nie zmienity sie (0% m/m w maju i czerwcu). Obnizanie presji
inflacyjnej wynikato gtéwnie z komponentu energii, ale coraz
$mielej dotacza réwniez zywno$¢. I, co w zasadzie
najwazniejsze, zarysowuje sie wreszcie impuls dezinflacyjny
po stronie inflacji bazowej. Ta cofneta sie z 11,5% r/r do ok.
11,1% r/r (nasze szacunki). Solidniej spadto wreszcie
momentum. Szacujemy, ze po wyréwnaniu sezonowym
inflacja bazowa w ujeciu m/m rosta o ok. 0,4%, wobec 0,7%
w maju i $rednio 1% w okresie styczen-kwiecien. 0,4% to
jeszcze zdecydowanie za wysoki poziom, ktéry po
zannualizowaniu daje inflacje bazowg na poziomie ok. 6% r/r.
Ale tez hamowanie impetu w tym obszarze nabrato wreszcie
rumiencéw. Wejscie CPI w jednocyfrowa dynamike r/r to
kwestia najblizszych miesiecy (najwczesniej sierpien,
najpozniej pazdziernik).

A jednocyfrowa CPI jest jednym z dwoch warunkow, jaki
przebija sie z wypowiedzi cztonkéw RPP, koniecznych do
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2025

rozwazania obnizek stdp procentowych. Drugi jest naszym
zdaniem mniej jednoznaczny - to perspektywa dalszego
szybkiego spadku inflacji. Tym niemniej lipcowe posiedzenie
gremium pokazato, ze ostatnie dane gospodarcze wzmocnity
przekonanie cztonkdéw RPP, w tym przede wszystkim prezesa
NBP, ze prawdopodobienstwo realizacji tego drugiego
warunku znacznie wzrosto.

Przy okazji lipcowego posiedzenia RPP zapoznata sie z
najnowszymi projekcjami gospodarczymi NBP, ktére juz
zresztg zostaly opublikowane. Wzgledem projekcji marcowej
$ciezka CPI przesuneta sie nieznacznie w dét w 24, ale w 25
lekko poszta w goére, a prognoza dynamiki PKB zostata
zrewidowana nieco w dét na '23 i w goére na kolejne lata.
Generalnie na takim poziomie ogoélnosci zmiany byty
niewielkie. Ale w szczegdtach projekcji pojawity sie juz
pewne ciekawostki. Na pierwszy plan naszym zdaniem
wysuwa sie potezna rewizja (w doét) oczekiwan co do
konsumpcji prywatnej. W marcu NBP spodziewat sie jej
wzrostu o 0,9% w ‘23, podczas gdy aktualna prognoza to
spadek o 1,8%. Natomiast w kolejnych latach ma nadejs$¢
catkiem silne odbicie, w 24 o0 3% (w marcowej projekdcji
1,6%), aw 24 0 4,4% (2,3% poprzednio). Oczekiwana duza
stabo$¢ konsumpcji w perspektywie tego roku to moze by¢
element, ktory scigga ryzyka dla tegorocznej inflacji w dot w
oczach RPP. W odwrotng strone poszty prognozy inwestycji,
ktorych dynamika zostata zrewidowana w gore z 0% do 2,8%
w 23,z 1,2% do 2,1% w 24 oraz z 6% do 6,7% w '25. W
strukturze inflacji warto zwroci¢ na podbicie Sciezki inflacji
bazowej 0 0,2 p.p. w 23, 0 0,1 p.p. w 24 oraz 0 0,3 p.p. w
'25. W ostatnim roku projekcji inflacja bazowa ma wynies¢
$rednio 4% i 3,4% w samym 4Q"25.

Zarowno kreslony przez NBP przebieg konsumpcji (stabo w
‘23 a potem silne odbicie) jak i inflacji bazowej (w zasadzie
poza celem inflacyjnym w catym horyzoncie) to naszym
zdaniem elementy, ktére, pozwalajg na umiarkowany
optymizm co do krotkoterminowego hamowania inflacji, ale
tez akcentujg, mocniej niz w marcu, ryzyka dla inflacji w
dalszej perspektywie. Tak czy inaczej retoryka prezesa NBP
na pigtkowej konferencji sugeruje dos¢ wyraznie, ze w RPP
moze formowac sie wiekszos$¢ z bardziej optymistyczng oceng
perspektyw inflacji, a wiec przyktadajacej wieksza wage do
biezacych tendencji. A. Glapinski jednoznacznie zasugerowat
umocnienie takiego nastawienia. Jednoczesnie dat do
zrozumienia, ze ewentualne luzowanie polityki monetarnej
nie bedzie gwattowne. Obnizki stdop mogq ruszy¢ juz na
najblizszym posiedzeniu decyzyjnym (wrzesien), ale raczej
nie beda przekracza¢ standardowego minimalnego kroku (25
p.b.). Wobec wcigz wysokiej inflacji wg nas jest tez watpliwe,
aby miaty by¢ realizowane na kazdym posiedzeniu. RPP
raczej bedzie dawata sobie sporo czasu i przestrzeni do
analizy biezacych danych.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 02-06-23

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)
Ceny i place

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

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

Bezrobocie - koniec okresu w %
Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r)

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

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

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
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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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