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Rynki akcji i dlugu

Na gietdach akcji z poczatkiem 2024 trwa hossa. Dla
amerykanskiego SP500 marzec byt pigtym z rzedu
wzrostowym miesigcem, w trakcie ktorego indeks odnotowat
(po raz kolejny w tym roku) rekordowe poziomy. Pierwsze
dni kwietnia przyniosty co prawda korekte, ale ma ona poki
co ptaski ksztatt. Tegoroczne wzrosty sg dos¢ szeroko rozlane
po rdéznych sektorach, ze szczegdlnie silnymi spotkami
technologicznymi. Z kolei w ostatnich tygodniach pozytywnie
wyrozniajq sie firmy energetyczne korzystajace na ostatnich
zwyzkach cen ropy. SP500 od poczatku roku zyskuje juz ok.
9%. Réwnie dobrze radza sobie gietdy europejskie. Niemiecki
DAX w marcu takze po raz kolejny wyznaczyt nowe rekordy,
a w ujeciu YTD rosnie o ok. 8%. Eurostoxx w takim ujeciu
zyskuje ok. 11%. Na Starym Kontynencie szczegélnie dobrze
wyglada sektor bankowy, ktéry korzysta m.in. z ostatnio
przesunietych oczekiwan w kierunku mniejszej skali obnizek
stop procentowych EBC w 2024, co powinno wspiera¢ wynik
odsetkowy bankoéw. Warszawski parkiet, w ujeciu globalnym
wyrozniajacy sie pozytywnie w 2023, w tym roku ztapat, jak
sie obecnie wydaje, raczej przejsciowq zadyszke. Ostatnio
odrabia zalegtosci do globalnych benchmarkéw i WIG zyskuje
juz ok. 7% YTD. Akcje emerging markets niezmiennie
wygladaja relatywnie stabo - indeks MSCI EM w tym roku
rosnie o ok. 3% YTD. Na bazowych rynkach dtugu na
przestrzeni ostatnich kilku tygodni zaznaczyto sie poszerzenie
spreadu pomiedzy Treasuries i Bundami, zaréwno na dtugim,
jak i krétkim koncu, co oddaje oczekiwania na mniej
restrykcyjng polityke EBC niz Fed. Rentownosci Bundow sg
od kilku tygodni w ruchu bocznym, a Treasuries pozostajg we
wzrostowym w 2024. Na krajowym rynku dtugu od poczatku
roku utrzymujg sie tendencje wzrostowe rentownosci
obligacji 10-letnich. Rentownosci 2-latek réwniez rosty na
przestrzeni marca, ale umiarkowanie.

Surowce

Ostatnie kilka tygodni przyniosto wyrazniejsze odbicie
indeksu surowcowego Bloomberg Commodity (BCI), gtéwnie
za sprawg wzrostow cen ropy. BCI w ujeciu YTD zyskuje
przeszto 4%. W tle przewija sie takze aprecjacja ztota czy tez
wazniejszych metali przemystowych, jak miedz, aluminium
oraz nikiel, co generalnie koresponduje z sygnatami
ozywienia w globalnym przemysle.

Ropa Brent od poczatku roku drozeje o ponad 17%.
Przyczyny lezg zaréwno po stronie popytowej (m.in.
ozywienie w Chinach), jak i podazowej (ograniczenia po
stronie dostaw OPEC+, czy tez trwajace konflikty: na Bliskim
Wschodzie i na Ukrainie). Patrzac w szerszej perspektywie
osiggniety na poczatku kwietnia poziom 90 USD za barytke
oznacza zblizenie sie do maksimum z 2023 roku na poziomie
ok. 96 USD, wyznaczonego we wrzesniu ub. roku.

Indeks FAO obrazujacy ceny koszyka produktow rolnych w
marcu wzrést w ujeciu m/m po raz pierwszy od lipca’23. W
ujeciu r/r wcigz notuje spadki (-7,7%), ale konczy sie okres
12 miesiecy z rzedu z dwucyfrowg ujemng dynamika r/r, co
podkresla wytracanie impetu spadkowego cen w tym
obszarze.
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Chiny

Wiele wskazuje na to, ze poczatek roku w gospodarce
Panstwa Srodka byt wzglednie udany. Sprzedaz detaliczna w
okresie styczen-luty rosta w przyzwoitym tempie 5,5% r/r w
cenach biezacych. Produkcja przemystowa z kolei w
adekwatnym przedziale czasowym odnotowata dynamike 7%
r/r. Mozna zatem uzna¢, ze w twardych danych pojawito sie
potwierdzenie umiarkowanego ozywienia konsumenta i
wyrazniejszego w obszarze przemystu. W bilansie
handlowym znajdujemy sugestie, ze popyt zewnetrzny, po
schtodzeniu w 2023, ponownie zaczyna wyrazniej wspierac
gospodarke chinska. Eksport oraz import towaréow w okresie
styczen-marzec rosty po 1,5% r/r. Saldo w ujeciu
dwunastomiesiecznej sumy w lutym wzrosto powyzej 840
mld USD, po raz pierwszy od wrzesnia ub. roku. taczna
nadwyzka za 1Q'24 wyniosta ok. 184 mild USD i byila
najwyzsza w historii w tym okresie. Poza tym lekko
pozytywnie zaskoczyto przyspieszenie inwestycji w
aglomeracjach miejskich, ktére rosty w okresie styczen-luty
0 4,2% r/r wobec 3% w catym 2023. Niezmiennie stabo
natomiast wyglada rynek nieruchomosci mieszkaniowych, z
utrzymujacymi sie spadkami cen mieszkan, rozpoczetych
buddéw oraz sprzedanej powierzchni.

Z poczatkiem roku zarysowuje sie zatem obraz lekkiego
przyspieszenia ozywienia gospodarczego w Chinach. Dos¢
mocno wyglada pdki co przemyst wspierany popytem
zewnetrznym. Tu prawdopodobnie spore znaczenie ma
konkurencyjno$¢ cenowa. Wskaznik cen producentéw PPI jak
dotad kontynuuje niesamowitg passe juz 17 z rzedu miesiecy
ujemnej rocznej dynamiki. W lutym jego odczyt to -2,7% r/r.
Popyt krajowy daje gdzieniegdzie Ilepsze sygnaty
(konsument), ale jest wcigz pod presja kryzysu na rynku
nieruchomosci. W inflacji konsumenckiej luty przynidst
wyjscie z deflacyjnych terytoriow i wskaznik CPI podniost sie
z -0,8% r/r do 0,7% r/r. Przy czym w marcu wskaznik
ponownie sie obnizyt, do 0,1% r/r. Dane podkreslajg brak
rownowagi miedzy popytem (stabszy) i podazg (mocna). W
marcu catkiem dobrze wygladaty wskazniki koniunktury PMI.
Indeks dla przemystu 5 miesigc z rzedu przebywat powyzej
poziomu 50, a dodatkowo po wzroscie do 51,1, znalazt sie
najwyzej od Ilutego’23. Nieznacznie, z 52,5 do 52,7,
zwyzkowat PMI ustug - w tym sektorze ozywienie trwa
nieprzerwanie od poczatku 2023. Jakkolwiek sytuacja
wyglada catkiem dobrze na pierwszy rzut oka, to firmy czujq
pewng doze niepewnosci, a na presje cenowq reagujg
optymalizacjg kosztowa i redukcjg zatrudnienia.

USA

Amerykanski przemyst dotacza do chinskiego i daje coraz
wyrazniejsze sygnaly ozywienia, co sktada sie na poprawe
koniunktury w sektorze w ujeciu globalnym. Po stabszym
poczatku roku, konsumenci w Stanach Zjednoczonych w
lutym pokazujq nieco wiecej werwy, w czym pomaga im
wcigz wzglednie dobra sytuacja na rynku pracy. Wszystko
powyzsze odbywa sie w otoczeniu stabilizacji inflacji, ale na
podwyzszonym poziomie. Z Fed ptyna sygnaty, ze taki stan
rzeczy obecnie jest jeszcze akceptowalny i umiarkowane
obnizki stop procentowych w USA to wcigz scenariusz bazowy
na ten rok, cho¢ jego realizacja odsuwa sie raczej na okres
powakacyjny.

Produkcja przemystowa po stabym styczniu (-0,4% m/m wyr.
sez.) w lutym odnotowata lekkie odbicie (0,1% m/m wyr.
sez.). W samym przetworstwie przemystowym luty przynidst
wzrost sprzedazy o 0,8% m/m wyr. sez. po wczesniejszym
spadku o 1,1%. Poza tym dos¢ solidnie wygladajg
zaméwienia na dobra trwate, ktdre po wytaczeniu srodkow
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transportu (w tym duzych zamowien na samoloty) rosty w
lutym o 1,1% m/m wyr. sez. Coraz wyrazniejsze sygnaty
odbicia w amerykanskim przemysle daja wskazniki
koniunktury. W marcu po raz pierwszy od pazdziernika'22
obydwa indeksy PMI zaréwno ten od S&P Global, jak i od ISM,
znalazty sie powyzej poziomu 50, co zwiastuje ozywienie w
sektorze.

Styczen’24 przynidst spadek wydatkdéw konsumentow o 0,2%
m/m wyr. sez. ze znacznym obnizeniem zakupéw w obszarze
dobr (-1,3%) i jednoczesnym catkiem solidnym wzrostem w
ustugach (0,3%). W lutym wydatki juz odbity i rosty o 0,4%
m/m wyr. sez. przy nieznacznym udziale dobr (0,1%) i
dominujacym ustug (0,6% m/m). Per saldo zarysowuje sie
wstepnie obraz umiarkowanego schiodzenia konsumpcji w
1Q’'24 wobec mocnej drugiej potowy 2023.

Patrzac na sytuacje na rynku pracy wida¢, ze konsumenci
caly czas mogq czu¢ komfort, jesli chodzi o stabilnos¢
zatrudnienia. Stopa bezrobocia w marcu obnizyta sie do 3,8%
z 3,9% miesigc wczesniej i to nawet przy wzroscie aktywnosci
zawodowej. Dynamika ptac pozostaje, jak na USA,
podwyzszona i wynosi 4,1% r/r. Przyrost miejsc pracy w
przedsiebiorstwach w marcu to 303 tys., a $rednia za ostatnie
3 m-ce to ok. 276 tys. Odczyty wskazujg na wzrost popytu
na prace na poczatku 2024.

W otoczeniu mocnego rynku pracy tym bardziej niekorzystng
wiadomoscig jest stabilizacja CPI powyzej 3% r/r. W marcu
wskaznik wzrdst z 3,2% r/r do 3,5% r/r. Inflacja bazowa (bez
energii i zywnosci) utrzymata sie na 3,8% r/r, a w ujeciu m/m
wyr. sez. wyniosta 0,36%. Ceny ustug po wytaczeniu energii
rosty o0 5,4% r/r wobec 5,2% r/r w lutym. Wyceny rynkowe
dot. $ciezki stop w 2024 po trzecim z rzedu wyzszym od
oczekiwan odczycie inflacyjnym przesunely sie ponownie w
gore i wskazujg na rosnace prawdopodobienstwo odsuniecia
obnizek stop procentowych z czerwca/lipca na wrzesien.

Wyzsze od oczekiwan dane inflacyjne z 1Q'24 w potaczeniu z
wcigz solidnymi wynikami gospodarki moga wzbudzad
niepokdj, czy obecny poziom stép jest odpowiedni, aby
sprowadzi¢ inflacje w USA do celu (2%). Ale w Fed jak dotad
utrzymuje sie przekonanie, ze warunki finansowania sg
wystarczajaco restrykcyjne do ustabilizowania inflacji. W
marcu stopy procentowe zostaty utrzymane bez zmian. Co
wiecej wydaje sie, ze w FOMC jest coraz wiecej pewnosci co
scenariusza doprowadzenia inflacji do celu bez uszczerbku
dla tempa wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie coraz
wyrazniej zarysowuje sie akceptacja podwyzszonej inflacji
jeszcze przez jakis czas. W najnowszych projekcjach FOMC
inflacja PCE zbliza sie wyrazniej do celu dopiero z koricem
2025 (2,1%) i osiaga go dopiero w 2026. Pomimo to
zakfadane jest rozpoczecie obnizek stép juz w 2024, a ich
oczekiwana przez cztonkéw FOMC skala to 50-75 p.b. PKB wg
marcowej projekcji w catym tym okresie ma natomiast rosnaé
w tempie ok. 2%, przy stopie bezrobocia stabilizujgcej sie na
niskim poziomie, ok. 4%.

Europa

W twardych danych z pierwszych miesiecy 2024 nie widac
jeszcze zbyt wyraznie wyjscia gospodarki strefy euro ze
stagnacji. Ale gdzieniegdzie mozna sie dopatrze¢ wczesnych
sygnatdéw poprawy koniunktury. Tak jest zaréwno po stronie
konsumenta jak i w przemysle. W tym drugim przypadku
pewne przebtyski odbicia pojawiajq sie w Niemczech, przy
czym wskazniki wyprzedzajace poki co temperujg
ewentualny optymizm. Nieco mocniej na poczatku roku
wygladaja ustugi, co sprawia, ze wcigz relatywnie lepiej
prezentujq sie perspektywy gospodarek potudnia. Presja
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inflacyjna, odwrotnie do tendencji obserwowanych w USA, w
marcu obnizyta sie. EBC zatem dostat dodatkowe argumenty
za rozpoczeciem luzowania polityki monetarnej, ktore w
ocenie cztonkéw banku moze rozpocza¢ sie w czerwcu.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lutym zaliczyta spadek
na poziomie 0,5% m/m wyr. sez. Odczyt zostat Sciggniety
przez bardzo staby wynik w Niemczech (-1,9%). W
perspektywie kilku miesiecy do tej pory mozna byto méwic¢ o
stabilizacji poziomu sprzedazy po wczesniejszych spadkach,
ale lutowy odczyt nieco psuje ten obraz. Pewne ozywienie
konsumenta wida¢ natomiast w obszarze automotive -
rejestracje nowych aut osobowych w okresie styczen-luty
rosty w strefie euro srednio o ok. 11% r/r. Tu zarysowuje sie
poprawa po stabszej koncowce ub. roku. Patrzac na wskazniki
koniunktury, mozna tez postawié teze, ze prawdopodobnie
umacnia sie rowniez popyt w obszarze ustug.

W przemysle warto odnotowac¢ drugi miesiac z rzedu
wyrazniejszego odbicia przetworstwa w Niemczech, w
styczniu 0 1,4% m/m wyr. sez., a w lutym 1,8% m/m wyr.
sez. Generalnie w lutym w kazdej z czterech najwiekszych
gospodarek odnotowany zostat wyrazny wzrost w
przetworstwie w relacji do stycznia. Otwartym pozostaje
pytanie, czy zamarkowane odbicie bedzie trwalsze. Poki co w
danych o zamoéwieniach w niemieckim przemysle z
poczatkiem roku nie wida¢ zwiekszonych wolumendéw, a po
wytaczeniu lotnictwa nawet jest nieco gorzej.

Doéc¢ stabo wygladajq tez wskazniki PMI dla przemystu. Dla
catej strefy euro w marcu odnotowany zostat staby odczyt na
poziomie 46,1. Gorszy niz w lutym (46,5) i sugerujacy, ze
sektor pozostaje w dekoniunkturze. Lepiej wyglada sytuacja
w Hiszpanii i Witoszech (PMI powyzej 50), a gorzej w
Niemczech i Francji. Wg marcowych odczytéw PMI umacnia
sie natomiast ozywienie w ustugach. PMI dla tego sektora
wzrost z 50,2 do 51,5. Powyzej 50 jest w Hiszpanii (56,1), we
Wioszech (54,6) oraz w Niemczech (50,1), ponizej 50 jeszcze

we Francji (48,3). Na poczatku 2024 nadal zatem
obserwujemy sygnaty podtrzymania dywergencji
obowigzujacej w 2023, kiedy to lepiej radzity sobie

gospodarki potudnia, a gorzej te bardziej rozwiniete.

Inflacja w strefie euro w okresie styczen - luty zaskakiwata,
podobnie jak w USA, lekko negatywnie - byta wyzsza od
oczekiwan. Marzec przynidst juz wzglednie uspokajajace
odczyty, bardziej spdjne z obserwowanym relatywnie stabym
popytem w gospodarkach europejskich. Szeroki wskaznik
HICP dla strefy euro obnizyt sie z 2,6% r/r do 2,4% r/r, przy
inflacji bazowej hamujacej z 3,1% r/r do 2,9% r/r. Zmiany
miesieczne po wyréwnaniu sezonowym byty niemal spdjne z
tempem rocznym dla jednej i drugiej miary. A zatem w celu
(2%) dla szerokiej inflacji i jeszcze nieco za wysoko dla
inflacji bazowej. Gtdwnym obszarem, ktdéry moze budzi¢
jeszcze niepokoj sg ustugi, gdzie roczna inflacja stabilizuje sie
w okolicy 4% r/r.

Na kwietniowym posiedzeniu EBC stopy procentowe zostaty
utrzymane na dotychczasowym poziomie, w tym stopa
depozytowa na 4%. Jednoczesnie z komunikacji banku
wynika, ze jesli w danych (gtéwnie inflacyjnych) nie pojawig
sie niespodzianki, to w czerwcu mozna oczekiwac pierwszego
ciecia stop o 25 p.b. Rynek dzien po kwietniowym
posiedzeniu banku wycenia prawdopodobienstwo takiego
ruchu na przeszto 90%. Kluczowe argumenty przeciw to:
wcigz wysoka inflacja ustug, silny rynek pracy oraz ryzyko
ostabienia euro (Fed na razie sie raczej wstrzyma z obnizkami
stép). C. Lagarde prezes EBC data jednak do zrozumienia, ze
EBC nie bedzie sie ogladat na Sciezke stop Fed, jesli uzyska
pewnos¢, ze inflacja w strefie euro wraca do celu.
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Polska - produkcja przemystowa (2021=100, wyr. sez.,
ceny state)
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Polska - grupowania przemystowe (2021=100, wyr.
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Polska

Krajowa gospodarka w 1Q24 pozostaje na torze
umiarkowanego ozywienia. Nieco wyrazniej zaakcentowane
zostato po stronie popytu konsumpcyjnego, schodzi
natomiast powietrze z bardzo silnego w 2023 popytu
inwestycyjnego. Dotychczasowe twarde dane wspierajq
nasza prognoze dynamiki PKB nieco powyzej 2% r/r w 1
kwartale. Po stronie inflacji obserwujemy kontynuacje
pozytywnych niespodzianek obserwowanych w ostatnich
miesigcach, co zostato podkreslone przez marcowy odczyt
CPI na poziomie 1,9% r/r, a wiec najnizszym od 2019. Dobrze
nadal wyglada rynek pracy. RPP, spodziewajac sie odbicia
inflacji w dalszej czesci roku, nie zamierza jednak w
najblizszych miesigcach zmieniac poziomu stop
procentowych. Gospodarstwa domowe w otoczeniu dodatnich
realnie stop procentowych i rekordowej realnej dynamiki ptac
sq w bardziej komfortowej sytuacji, w ktorej widac¢ przestrzen
zarébwno do wiekszych wydatkdw, jak i odbudowy
oszczednosci.

Produkcja przemystowa w styczniu rosta o 2,9% r/r, a w
lutym o 3,3% r/r. W marcu odczyt bedzie juz pod presjq
niekorzystnego uktadu dni roboczych i spodziewamy sie
ujemnej dynamiki r/r. Co nie zmienia faktu, ze pomimo wcigz
niekorzystnego otoczenia, w tym umiarkowanego ozywienia
krajowego konsumenta i stabego popytu zagranicznego,
krajowy przemyst radzi sobie catkiem niezle. W Ilutym
pojawity sie obiecujace sygnaty w nowych zamdwieniach. W
strukturze zwracamy uwage na wstepne sygnaty przetamania
negatywnych tendencji w produkcji doébr trwatych i
zaopatrzeniowych. Jest to spdjne z wchodzeniem krajowej
gospodarki w faze szerszego ozywienia.

Bardzo staby poczatek roku ma budownictwo. W styczniu
produkcja budowlano-montazowa odnotowata spadek o0 6,2%
r/r, a w lutym o 4,9% r/r. W odniesieniu do 2023 szczegdlnie
duze spadki obserwowane sg w obszarze infrastruktury.
Poprzedni rok jednak ustawit wysoko poprzeczke ze wzgledu
na finiszowanie wydatkowania z poprzedniej perspektywy
budzetu unijnego. Pewne symptomy odbicia mozna
zaobserwowac¢ we wznoszeniu budynkéw, w duzej mierze
dzieki coraz wyrazniejszym  sygnatom odbicia w
»~Mmieszkaniowce”.

Sprzedaz detaliczna w lutym wyrazniej przyspieszyta
wzrosty, z 3,7% r/r w styczniu do 6,7% r/r. Nadal mocno
wyglada obszar motoryzacji. Wstepne sygnaty przetamania
negatywnych tendencji zarysowuja sie w sprzedazy
zwigzanej z wyposazeniem mieszkan. Wiecej wydatkow w
obszarze tzw. doébr dyskrecjonalnych traktujemy jako
przejaw rosnacej pewnosci konsumenta. Co zresztg znajduje
odzwierciedlenie w badaniach nastrojéw GUS czy tez KE.

Konsumenci niezmiennie sa wspierani przez korzystng
sytuacje na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego w
marcu wyniosta 5,3%, a wiec byta 0,1 p.p. nizsza m/m oraz
r/r. Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw w lutym
wyniosta 12,9% r/r wobec 12,8% r/r w styczniu oraz $rednio
11,5% r/r w 4Q'23. W ujeciu realnym ptace w lutym rosty w
imponujacym, historycznie rekordowym tempie, blisko 10%
r/r. W marcu ten rekord ma szanse zosta¢ ponownie pobity,
gtownie ze wzgledu na znacznie nizszy odczyt inflacji, ale tez
wobec spodziewanego przez nas ponad 12-procentowego
wzrostu ptac nominalnych. W dalszej czesci roku realny
wzrost pfac naszym zdaniem bedzie sie jednak normalizowat,
zarowno na skutek hamowania ich nominalnego wzrostu, jak
i spodziewanego odbicia inflacji. Tym niemniej pozostanie
wyraznie dodatni, co powinno wspiera¢ odbicie konsumpcji
oraz odbudowe oszczednosci.
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Polska - wynagrodzenia, sektor przedsiebiorstw (%,
r/r)
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Inflacja konsumencka w marcu zeszta do poziomu 1,9% r/r z
2,8% r/r w lutym i tym samym jest najnizsza od réwno 5 lat.
Ostatni raz takie poziomy CPI w Polsce byty widziane na rok
przed wybuchem pandemii. Az tak niskie odczyty inflacji na
poczatku roku to jednak w znacznej mierze zastuga
utrzymywania tarcz antyinflacyjnych w obrebie zywnosci i
cen nos$nikdw energii. Te pierwsze zostaly wycofane z
koncem marca. Poki co przywrocenie 5-procentowego VAT-u
na zywnos$¢ (w wybranych obszarach) ma umiarkowane
przetozenie na wzrost cen detalicznych, czemu sprzyjajq
trwajace juz od jakiego$ czasu spadkowe tendencje cen
hurtowych.

Inflacja CPI w kolejnych miesigcach odbije. Tym niemniej
naszym zdaniem jest spora szansa, ze wskaznik CPI
pozostanie w obrebie celu NBP (2,5% +/- 1 p.p.) do korca
pierwszej potowy 2024. Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i
energii) powinna w tym czasie dryfowac¢ z okolic 4,6% r/r w
marcu w kierunku 4% r/r. Potem odradzajacy sie popyt oraz
zapowiadane przez rzad stopniowe odchodzenie od oston
inflacyjnych na ceny energii sprawia, ze zobaczymy
stabilizacje inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie oraz
powrét CPI powyzej 4% r/r.

Kwietniowe posiedzenie RPP nie przyniosto wiekszych
niespodzianek. Gremium w tym roku utrzymuje bardziej
konserwatywne nastawienie do polityki monetarnej i
nieformalnie komunikowana jest stabilizacja stop
procentowych przynajmniej do potowy, a ze sporg dozg
pewnoséci, az do konca 2024. Takie nastawienie
argumentowane jest spodziewanym odbiciem inflacji i
wyjsciem poza cel w najblizszych miesigcach. W tym
kontekscie zwracamy jednak uwage na fakt, ze Sciezka
inflacji konsumenckiej w 1Q’24 jest nizsza od tej z marcowej
projekcji NBP. CPI $rednio w minionym kwartale wyniosta
2,8% r/r (vs prognoza NBP 3,2% r/r), a CPI bazowa wg
naszych szacunkéw ok. 5,4% r/r (vs 5,6% r/r). Fakt ten na
razie nie przykuwa wiekszej uwagi czionkéw RPP, ale
pokazuje ryzyka skierowane w dét dla Sciezki inflacji
wzgledem oczekiwan. I tym samym raczej przybliza moment
rozpoczecia obnizek stdop (naszym zdaniem w 1Q’25) niz
oddala.
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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 (%)

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
dwiadczeniem 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 ponosza odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatow zrodtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przyszitych, ktére sa niepewne oraz s 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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