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/2 Globalny przemyst jest we wczesnej fazie ozywienia ...
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... W Europie poprawa sytuacji w sektorze odsuwa sie jednak w czasie

Polski przemyst zmaga sie z wybrakowanym popytem zagranicznym i krajowym

Rynki akcji i dlugu

Pierwsza potowa 2024 zamkneta sie bardzo udanie dla
globalnych rynkdéw akcji. W tym czasie pozytywnie wyrdzniat
sie amerykanski S&P500, ktory zyskat ok. 15% na wartosci.
W USA wzrosty byly napedzane w znacznej mierze przez
grono spotek informatycznych, technologicznych i mediowych
m.in. korzystajacych z fali ‘hossy AI’. W pozostatych
sektorach zwyzki przewazaly, ale byty skromniejsze. Nieco
gorzej, ale tez dobrze, radzity sobie parkiety europejskie.
Niemiecki DAX rost o ok. 9%, a MSCI Europe o ok. 7%. MSCI
EM zdominowany przez spotki azjatyckie, zwyzkowat o ok.
6%. Na takim tle wynik warszawskiego WIG-u (ok. 13%)
prezentowat sie wiecej niz zadowalajaco, m.in. dzieki mocnej
postawie sektora bankowego (WIG-Banki ok. 25%)
wspieranego przez okres wysokich stép procentowych w
Polsce.

Na bazowych rynkach dtugu pojawito sie nieco wiecej
zmiennosci po wyborach do europarlamentu, ktérych
nastepstwem byto m.in. umocnienie skrajnych partii i wzrost
ryzyka ostabienia spdjnosci UE. W takim otoczeniu kapitat
ptynat w kierunku bezpiecznych przystani - amerykanskich
Treasuries i niemieckich Bundéw. Dodatkowym argumentem
za umocnieniem dtugu byt, pierwszy w tym roku nizszy od
oczekiwan odczyt inflacyjny z USA. Polski dtug po wyborach
do europarlamentu byt pod podwyzszong presja.
Rentownosci krajowych benchmarkdw podniosty sie tez w
odpowiedzi na zaostrzenie jastrzebiej komunikacji przez
prezesa NBP. Tym niemniej, dzieki utrzymujacej sie nizszej
od oczekiwan $ciezce inflacji, ktéra idzie nieco pod prad
nastawieniu RPP, rentownosci 2-latek i 10-latek nie opuscity
obszaru konsolidacji z ostatnich miesiecy

Surowce

O ile ub. rok byt okresem generalnego spadku cen surowcow
to pierwsza potowa 2024 przyniosta ich umiarkowane odbicie.
Z tej strony zatem pojawiaja sie sygnaty wyczerpywania
impulsu dezinflacyjnego. Cho¢ w samym czerwcu tegoroczne
wzrosty zostaty do pewnego stopnia skorygowane, za czym
staty gtdwnie taniejace ptody rolne oraz surowce
przemystowe.

Drozaty natomiast surowce energetyczne, w tym ropa.
Patrzac w perspektywie catego pdtrocza obserwujemy
stabilizacje ceny barytki Brent w przyblizonym przedziale 80-
90 USD. Czerwiec konczyt sie w potowie dystansu pomiedzy
tymi poziomami. Po wzrostach z okresu marzec-maj w
Europie stabilizujq sie ceny gazu ziemnego. W 1-rocznym
kontrakcie na benchmark holenderski utrzymujq sie nieco
ponizej 40 EUR/MW, co jest mniej wiecej ceng 2x wyzszg niz
$rednia z lat przed pandemig i wojng rosyjsko-ukrainska.

W obszarze metali przemystowych, w otoczeniu wstepnie
zasygnalizowanego ozywienia globalnego  przemystu,
pierwsza potowa tego roku generalnie przyniosta wyzsze
ceny. Drozejg miedz, aluminium, nikiel czy tez cynk.
Wyraznie tanieje z kolei zelazo. Natomiast sam czerwiec
przynidst korekte w ww. wzrostach, co na dodatek jest spojne
z pewnymi sygnatami ostabienia odbicia w przemysle.
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Chiny - struktura eksportu débr przemystowych (CNY,
suma za ostatnie 12 m-cy)
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Chiny - indeksy koniunktury PMI (S&P Global)
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Chiny

Twarde dane z chinskiej gospodarki sugeruja, ze ta moze
nieco wytracaé¢ impet obserwowany w 1Q'24. Gtdéwnie za
sprawg konsumenta. Sprzedaz detaliczna w 1 kwartale br.
rosta 0 4,7% r/r, a w okresie styczen-maj juz tylko 4,1% r/r.
Poza tym obserwowane jest przyhamowanie inwestycji, z
4,5% r/r w 1 kwartale do 4,1% r/r za styczen-maj.
Adekwatne liczby dla produkcji przemystowej s bardziej
stabilne: §,1% r/r oraz 6,2% r/r. Kluczowy dla koniunktury
Panstwa Srodka sektor przemystowy jest wspierany przez
popyt zagraniczny, przy rzucajgcym sie w o0czy, rosngcym
blisko dwukrotnie na przestrzeni ostatnich 3 lat udziale
samochodéw w eksporcie przemystu (z ok. 3% do ok. 6%).
Nadwyzka w bilansie handlowym utrzymuje sie na wysokich
poziomach, a tegoroczny maj, w odniesieniu do adekwatnych
miesiecy lat poprzednich, byt pod tym wzgledem
najmocniejszy w historii (72,2 mld USD). Popyt krajowy
natomiast niezmiennie jest hamowany przez trwajacy juz od
ok. 2 lat zastdj/kryzys na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych.

Z czerwcowych wskaznikow koniunktury PMI wyfania sie
obraz utrzymujacego sie ozywienia w przemysle, ale juz
pewnego przyhamowania pozytywnych tendencji w ustugach.
Indeks dla przemystu wzrédst z 51,7 do 51,8 i tym samym
6smy miesigc z rzedu przekraczat poziom 50 i jest najwyzej
od 3 lat. W sektorze obnizyt sie jednak zauwazalnie optymizm
w ocenach najblizszej przysztosci. W tle mamy sygnaty
lekkiego podwyzszenia presji cenowych, wskutek m.in.
znacznych tegorocznych zwyzek w stawkach frachtéw
wywotanych gtéwnie atakami jemenskich Hutich na szlaki
handlowe w okolicach Morza Czerwonego. PMI dla ustug w
czerwcu cofnat sie wyraznie z 54 do 51,2 i jest najnizej od
pazdziernika ub. roku. Wraz z deterioracjg optymizmu
przedsiebiorcéw odbieramy ten odczyt jako echo hamujacego
ozywienia w popycie krajowym.

USA

Gospodarka Standw Zjednoczonych pozostaje w fazie
wyhamowywania nadspodziewanie silnego ozywienia z 2023.
Stopniowo luzuje sie sytuacja na rynku pracy. Czerwcowe
wskazniki koniunktury dorzucajg nieco watpliwosci co do
perspektyw w kluczowym sektorze ustug. Przemyst z kolei
wychodzi z ubiegtorocznego ostabienia i probuje dotaczy¢ do
globalnego ozywienia w tym obszarze, ale robi to do$¢ powoli
i nierowno. Wszystko powyzsze odbywa sie przy wciaz
podwyzszonej inflacji, ale jednoczesnie daje podstawy do
kreslenia scenariuszy jej obnizenia. Tym bardziej, ze Fed jak
dotad nie zmienia kursu i utrzymuje restrykcyjng polityke
monetarna.

W danych z rynku pracy mozna dostrzec postepujace od
jakiegos czasu chtodzenie. Trzymiesieczna srednia przyrostu
etatdw w czerwcu wyniosta 177 tys. i, nie liczac zaburzen z
pandemicznego 2020, byta najnizej od konca 2019. Stopa
bezrobocia wzrosta z 4% do 4,1% (najwyzej od listopada’21).
Ptace jednak wcigz utrzymujgq dynamike ok. 4% r/r, a wiec
rosng w tempie o ok. 1 p.p. za wysokim dla Fed.

W  amerykanskim  przetworstwie przemystowym na
przestrzeni ostatnich kilku miesiecy zaznaczajq sie pewne
oznaki poczatku ozywienia. Patrzac na strukture danych
widac¢, ze z wiekszych sektordw wcigz pozytywnie wyroéznia
sie motoryzacja. Poza tym wyraznie rosnie produkcja
potprzewodnikéw, a wiec obszar o mniejszym udziale
wolumenowym, ale za to bardzo duzym znaczeniu
strategicznym w kontekscie geopolityki. Z punktu widzenia
wskaznikdw koniunktury obraz jest mieszany. PMI od S&P
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USA - wskazniki koniunktury PMI (ISM)

70

65

60
55
50 f\ N v v |

45
40

35

cze 08 cze 10 cze 12 cze 14 cze 16 cze 18 cze 20 cze 22 cze 24

ISM przemystu, USA

ISM ustug, USA

Strefa euro — wskazniki koniunktury PMI (S&P Global)

65
60
55
50
45

40

lip 21 gru 21 maj 22 paz 22 mar 23 sie 23 sty 24 cze 24

PMI przemystu PMI ustug e PMI Composite

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

Global od kilku miesiecy sygnalizuje umiarkowane ozywienie.
Z kolei PMI od ISM co prawda wychodzi z ubiegtorocznego
dotka, ale jeszcze nie zarysowat wyrazniejszych perspektyw
poprawy  koniunktury. Poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w przetwdrstwie od 2022 regularnie sie obniza
i jest teraz w okolicy $redniej z kilku lat przedpandemicznych
(ok. 77%). Z tej strony obecnie nie widac¢ zatem ani presji na
wzrost cen, ani impulsu dla wiekszego popytu na prace.
Zatrudnienie w sektorze stabilizuje sie od wielu miesiecy.

Przemyst w przypadku USA jest dos¢ waznym komponentem
cyklicznosci (choé¢ mocno zaburzonym przez pandemie), ale
z punktu widzenia catej gospodarki ma mniejsze znaczenie.
Samo przetworstwo tworzy ok. 10% amerykanskiego PKB.
Kluczowe sg ustugi, ktérych udziat przekracza 70%. Ze strony
wskaznikédw koniunktury PMI w 2Q'24 dostajemy nieco
rozbiezny obraz. Indeks od S&P Global pokazuje
przyspieszenie ozywienia, a od ISM zauwazalne hamowanie
podkreslone czerwcowym odczytem 48,8, najnizszym od
2020. Konfrontujagc ww. odczyty z innymi danymi nieco
wieksza wage przydajemy badaniom od ISM dajacym obraz
schiodzenia ozywienia w sektorze. Krzepigca wiadomoscia z
obu opracowan sa sygnaty obnizajacej sie presji cenowej w
ustugach.

Patrzac na sytuacje konsumenta na przestrzeni ostatnich
tygodni uwage przykuwa kilka kwestii i w zasadzie wszystkie
wskazuja na dalsze tegoroczne chtodzenie popytu z tej
strony. Po pierwsze wzrost wydatkdw gospodarstw
domowych w 2Q’24 obnizyt sie, szczegdlnie w obszarze ustug.
Po drugie dane za 1Q'24 o konsumpcji prywatnej zostaty
zrewidowane w d&t, co oznacza, ze kontrybucja tego
komponentu do wzrostu PKB wyniosta ok. 1 p.p., podczas gdy
w ub. roku byto to $rednio ok. 1,9 p.p. I wreszcie nastroje
konsumenckie - miara prezentowana przez Conference
Board pokazuje, ze sg blisko minimdw z ostatnich dwdch lat.

Pogorszenie obrazu amerykanskiej gospodarki jest
obserwowane dopiero od dwdch miesiecy i pdki co jednak
jeszcze sie nie ugruntowato. Fed wczesniej byt regularnie
zaskakiwany odpornoscig koniunktury na wysokie stopy
procentowe. Inflacja z kolei mniej wiecej od potowy 2023
stabilizuje sie na podwyzszonym poziomie ok. 3% rocznego
wzrostu. A wiec z punktu widzenia celu Fed (2%) wcigz zbyt
wysokim. Odpowiedzig byt do$¢ jastrzebi wydzwiek
czerwcowego posiedzenia FOMC. Towarzyszyta mu publikacja
najnowszej projekcji makroekonomicznej, w  ktorej
podniesione zostalty prognozy inflacji i $ciezki stop
procentowych. Biezace tendencje w gospodarce USA ida
jednak nieco pod prad oczekiwaniom FOMC. W rezultacie z
poczatkiem lipca rynkowe wyceny stdép procentowych
zmierzajg w kierunku dwoch obnizek stép procentowych w
USA do konca 2024.

Europa

Koniunktura gospodarcza w strefie euro nadal jest
rachityczna. Po tym jak dane za 1Q'24 daty bardzo niesmiaty
sygnat ozywienia wskazniki koniunktury z czerwca sugeruja,
ze szanse na wyrazniejsze przyspieszenie sg niewielkie.
Wcigz rozczarowuje sytuacja w przemysle, gdzie
wychodzenie z kryzysu jest wyboiste i opdznione wzgledem
tendencji globalnych. Konsument od jakiego$ czasu daje
pewne oznaki umocnienia cho¢ wcigz ttumionego, m.in. za
sprawg wysokich stop procentowych, ktore zachecajg do
oszczedzania. EBC jednak jest bardzo ostrozny w podejsciu
do ewentualnego luzowania polityki monetarnej wobec wcigz
podwyzszonych odczytéw inflacji. Z kolejnymi obnizkami stép
procentowych wstrzyma sie raczej do okresu powakacyjnego.
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Strefa euro - stopa oszczednosci (%)
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Europejski konsument powoli zaczyna sie rozbudzac.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro odnotowata trzy z rzedu
wzrostowe miesigce (r/r) od marca do maja. Co prawda
dynamiki byty skromne (0,3 - 0,6%), ale i tak stanowity o
zauwazalnej zmianie dotychczasowych tendendji.
Gospodarstwa domowe korzystajg ze stabilizacji inflacji.
Nastroje, wg badan Komisji Europejskiej, sa jeszcze ponizej
pozioméw przedpandemicznych, ale tez najlepsze od
wybuchu wojny w Ukrainie. Poza tym od kilku miesiecy
utrzymujg tendencje wzrostowg. Czynnikiem tonujacym
konsumenta sa wysokie stopy procentowe, ktére sktaniajg do
oszczedzania. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w
strefie euro od zaostrzenia polityki monetarnej przez EBC
zauwazalnie rosnie i utrzymuje sie powyzej sredniej sprzed
2019.

Europejski przemyst ,ubija dno” po kryzysie ostatnich
kilkunastu miesiecy. Przyczyny =zapasci byty zlozone.
Wymieni¢ mozna przede wszystkim takie czynniki jak:
ostabiony globalny popyt na dobra, kryzys energetyczny
szczegolnie silny w Europie, narastajagca konkurencja
azjatycka w niektdrych branzach, czy tez w koncu wysokie
stopy procentowe EBC. Z ww. pierwsze dwa elementy
ostatnio ulegty pewnej poprawie. Pozostate wcigz wywierajq
silng negatywna presje na europejskie firmy z sektora.

W ujeciu geograficznym negatywnie wyrdzniajq sie Niemcy
oraz Wiochy, czyli dwie kluczowe w przetworstwie
przemystowym gospodarki Europy, odpowiadajace tacznie za
przeszto 50% wartosci dodanej w sektorze catej strefy euro.
W Niemczech (przeszto 1/3 wartosci dodanej dla
przetworstwa w strefie euro) od potowy ub. roku zaznaczyto
sie wyrazne ostabienie postpandemicznego odbicia w
motoryzacji. Przy obnizeniu cen gazu w Europie zauwazalne
z kolei jest umiarkowane odbicie branzy chemicznej, bardzo
mocno  dotknietej kryzysem energetycznym. Nowe
zamoOwienia w catym niemieckim przemysle w maju jednak
wcigz spadaty wpisujac sie w obraz odsuwanego w czasie
wyczekiwanego ozywienia.

Na oddalajace sie ozywienie przetwdrstwa przemystowego w
strefie euro wskazujq badania koniunktury. Indeksy PMI dla
Niemiec czy tez strefy euro, po obiecujacym majowym
wzroscie, w czerwcu ponownie sie cofnety i pozostajg ponizej
poziomu 50 (rozdzielajgcego koniunkture od dekoniunktury)
juz od ok. 1,5 roku. Firmy niemieckie widzg dwa gtdwne
problemy. Jeden to wydiuzajacy sie proces schodzenia z
zapasOw u zamawiajacych, ktory sie przeciggnat poza zwykty
cykl. W konsekwencji moze dojé¢ do sytuacji, w ktorej
odbicie, jesli juz nadejdzie, bedzie gwattowniejsze przez
skumulowany popyt. Drugi to narastajaca presja ze strony
chinskich producentéw, ktérzy coraz wyrazniej konkurujg z
niemieckimi producentami zaréwno na rodzimym rynku jak i
na globalnym. Lekko pozytywnym aspektem badania jest
fakt, ze niemieccy przedsiebiorcy w czerwcu patrzyli w
przyszto$¢ z wiekszym optymizmem niz w maju.

Po majowym lekkim rozczarowaniu inflacyjnym (HICP nieco
mocniejsza od oczekiwan) czerwcowe dane ze strefy euro
przyniosty juz nieco spokoju. Impet wytracity przede
wszystkim ceny ustug, z dynamika 0,3% m/m wyr. sez.
wobec 0,6% m/m wyr. sez. w maju. Tu dodatkowo warto
zwrécic uwage na wskazania z badan PMI, ktére w
czerwcowym wydaniu wskazywaty na kontynuacje ozywienia
w sektorze, przy jednoczesnym hamowaniu presji cenowych.
Inflacja bazowa w ujeciu m/m wyr. sez. przyhamowata z kolei
z 0,3% do 0,2%. Inflacja HICP w ujeciu rocznym rosnie o
2,5%, a bazowa 0 2,9%, ale biezagce momentum dla szerokiej
miary jest obecnie zdecydowanie nizej nawet niz cel EBC
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Strefa euro - inflacja konsumencka, strefa euro (%,
r/r)
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(2%). A w przypadku inflacji bazowej zbliza sie stopniowo w
okolice celu.

EBC jest obecnie w bardziej komfortowej sytuacji niz byt kilka
miesiecy temu. Przy jeszcze podwyzszonej, ale wzglednie
ustabilizowanej inflacji moze wiecej uwagi poswiecac
koniunkturze. Na czerwcowym posiedzeniu podjeta zostata
decyzja o pierwszej obnizce stép procentowych (o 25 p.b.),
ale pdki co, przy trwajacym ozywieniu w sektorze ustug,
ktéremu towarzyszy utrzymujaca sie w tym obszarze presja
inflacyjna, bank ostroznie podchodzi do dalszego luzowania
polityki monetarnej. Dalsze decyzje odnosnie ewentualnej
obnizki stop zapadng najwczesniej po wakacjach. Wyceny
rynkowe dot. tegorocznej $ciezki stép stabilizujq sie od kilku
tygodni i sugerujg jeszcze maksymalnie dwa ciecia w tym
roku.

Polska

W pierwszej potowie br. obserwujemy niepetne ozywienie
polskiej gospodarki. Przyspiesza konsumpcja prywatna, ale
jest czesciowo hamowana odbudowg oszczednosci. Popyt
inwestycyjny ma gorszy okres po bardzo mocnym 2023, a
popyt zagraniczny, przy stagnacji gospodarczej w UE, jest
wcigz ostabiony. Wszystkie powyzsze elementy wptywaja na
krajowy przemyst, ktérego zmagania na drodze do ozywienia
w takim otoczeniu wydtuzaja sie. Patrzac w szerszej
perspektywie mozna jednak dostrzec kilka pozytywnych
aspektow w sektorze, a biezacy okres flauty traktowac jako
ucigzliwy, ale przejsciowo. Tym bardziej, ze z biegiem czasu
wzrost gospodarczy w Polsce bedzie petniejszy i bardziej
zrownowazony. To kluczowa konkluzja po naszej ostatniej
rewizji prognoz.

Najswiezsze miesieczne dane z polskiej gospodarki
podkreslajg rozdzwiek miedzy popytem konsumpcyjnym i
inwestycyjnym w tym roku. Sprzedaz detaliczna wzrosta w
maju o 5% r/r, a produkcja budowlano-montazowa obnizyta
sie 0 6,5% r/r. W 2024 wzrost wydatkow gospodarstw
domowych w obszarze doébr napedzany jest gtownie przez
obszar zwigzany z motoryzacja (23,8% r/r w maju) oraz w
pewnym stopniu przez podwyzszong mobilnos¢ (w maju
sprzedaz paliw wyzsza o0 9% r/r). Gorzej wypada obszar débr
zwigzany z wyposazeniem domu i aktywnoscig stacjonarng -
sprzedaz w ‘meble, rtv, agd’ w samym maju byta nizsza o
8,4% r/r.

W budownictwie tegoroczne ostabienie koniunktury zwigzane
jest z kilkoma naktadajacymi sie czynnikami: z przesileniem
w cyklu inwestycyjnym firm, wyhamowaniem wydatkowania
ze Srodkow unijnych, a takze rewizjg niektérych duzych
projektow infrastrukturalnych. Po boomie 2022-2023 nizsza
aktywnos$¢ obserwowana jest we wznoszeniu magazyndéw i
budynkdéw przemystowych. Z koncem ub. roku domykane
byty inwestycje w ramach poprzedniego budzetu unijnego, a
wydatki w ramach obecnego budzetu czy tez KPO jeszcze sie
nie rozkrecity. Poza tym np. na kolei obserwujemy zastoj
zwigzany z rewizjg dtugoterminowych rzadowych planéw w
tym obszarze. Pewne ozywienie ma miejsce w budownictwie
mieszkaniowym (otwierane projekty, pozwolenia), ale liczba
oddawanych nowych mieszkan jest zauwazalnie nizsza, co
rzutuje na ww. wydatki w ramach wyposazenia domodw.
Generalnie branza jest obecnie prawdopodobnie w
kulminacyjnym momencie spowolnienia, z ktérego powinna
zacza¢ wychodzi¢ w drugiej potowie br.

Krajowy przemyst, w tak zarysowanym otoczeniu niepetnego
popytu krajowego i dodatkowo przy rachitycznym eksporcie,
pozostaje od jakiegos$ czasu w stagnacji. Nastroje w branzy,
m.in. te obrazowane przez indeks PMI, sg jednym stowem
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stabe. Przedsiebiorcy narzekajg na brak nowych zamowien,
zarowno krajowych jak i eksportowych. Wskaznik PMI w
czerwcu stabilizowal sie w okolicy 45 i tym samym
pozostawat ponizej 50 dwudziesty szdsty miesigc z rzedu. To
najdtuzsza taka seria w historii badania (od 1998).

Do tego dochodzg znaczne zaburzenia cenowe ostatnich lat,
ktére tez mogq prowadzi¢ do pewnej deformacji oceny
zjawisk. Najpierw, w okresie globalnego, postpandemicznego
boomu na dobra (2021 - 2022) obserwowana byta znaczna
inflacja. Wzrosty wskaznika PPI przetworstwa
przemystowego, w kulminacyjnym okresie ($rodek 2022)
przekraczaty 20% r/r. Potem, wraz z podwyzkami stop
procentowych, normalizacjg kosztéw i dochodzacym do gtosu
schiodzeniem sektora, pojawity sie zjawiska deflacyjne.
Roczna dynamika cen w przetworstwie od przeszio roku jest
ujemna. W rezultacie obecnie dynamika sprzedazy
nominalnej przedsiebiorstw jest wyraznie nizsza od dynamiki
realnej.

W twardych danych za ten rok wida¢ spore hamowanie w
obszarze débr inwestycyjnych. Pewne odbicie zaznacza sie w
dobrach konsumpcyjnych trwatych, ale per saldo koniunktura
w przetworstwie jest jeszcze rachityczna i firmy nie decydujg
sie jeszcze na odbudowe zapaséw, co do pewnego stopnia
moze obrazowac utrzymujaca sie stabo$¢ w produkcji dobr
zaopatrzeniowych. W 2024 wyrazniejsze przyspieszenie
sprzedazy notuja: branza chemiczna, papiernicza oraz
producenci komputeréw i elektroniki. Pewna poprawa
obserwowana jest réwniez w produkcji mebli i wykonczenia
mieszkan - obszarze najmocniej dotknietym dekoniunkturg
na przestrzeni ostatnich dwoch lat. W duzej mierze za sprawg
wysokich stop procentowych i wyhamowania wydatkéw na
wykonczenie mieszkan, zarowno w kraju jak i za granica. Z
drugiej strony zauwazalnie obniza loty sektor motoryzacyjny,
ktory dynamika sprzedazy wyrdzniat sie pozytywnie na
przestrzeni ostatnich dwoéch lat.

Od potowy ub. roku polskie przetworstwo przemystowe
boryka sie z duza presja na marze. Przyczyn jest zapewne
kilka. Do gtdwnych mozna zaliczy¢ staby popyt krajowy i
zagraniczny oraz silny ztoty. W warunkach obecnej bardzo
niskiej rentownosci sektora, dobrg wiadomoscig jest jego
wysoka ptynnos$¢ finansowa. Ta sugeruje wiekszy potencjat
przetrwania okresu dekoniunktury i pewng elastycznosc
biznesowa w obserwowanej obecnie wczesnej fazie ozywienia
popytu.

Na sytuacje w krajowym przetwoérstwie przemystowym warto
tez spojrze¢ w szerszej perspektywie. Ostatnie niecate dwa
lata flauty poprzedzone byly boomem postpandemicznym,
ktory znacznie przebit trendy obserwowane przed 2020. W
rezultacie obecnie krajowy sektor w zasadzie wraca do tych
wczeéniejszych tendencji, a zblizajace sie ozywienie
gospodarcze sugeruje, ze ma spore szanse je kontynuowac.
Poza tym dobrze tez wyglada poréwnanie do innych krajow.
Na tle przetwdrstwa przemystowego w regionie, czy tez catej
UE, Polska wcigz wyglada wrecz bardzo dobrze. I to nie tylko
pod katem poziomu sprzedazy w sektorze, ale tez wartosci
dodanej. Jesli porownamy zmiane udziatu wartosci dodanej
kreowanej w  przetwdrstwie  przemystowym  przez
poszczegolne kraje w catej UE na przestrzeni ostatnich lat, to
Polska jest jednym z liderow pod tym katem. Od 2019 do
2023 udziat ten zwiekszyt sie z 4,3% do 4,8%.

Z pozostatych biezacych krajowych danych i wydarzen
gospodarczych warto zwrdci¢ uwage na sciezke inflacji
konsumenckiej. Pierwsza potowa 2024 zamkneta sie
odczytem CPI na poziomie 2,6% r/r, przy szacowanej przez
nas inflacji bazowej ok. 3,7% r/r. W jednym i drugim
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Przetworstwo przemystowe - zmiana (w p.p.)
pomiedzy 2019 a 2023 udziatu krajowego sektora w
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przypadku mozna mdwi¢ o utrzymujacych sie pozytywnych
zaskoczeniach w ostatnich miesigcach. Wszystko odbywa sie
przy relatywnie dobrej sytuacji na rynku pracy. Bezrobocie w
czerwcu byto najnizsze w historii (4,9%), cho¢ zatrudnienie
w przedsiebiorstwach lekko spada w pierwszej potowie roku.
Towarzyszy temu jednak wcigz dwucyfrowa dynamika ptac.

w czerwcu zrewidowalismy nasze prognozy
makroekonomiczne. W perspektywie 2024 lekko obnizyliSmy
prognoze inflacji CPI ($redniorocznie z 3,9% do 3,7%) oraz
wzrostu PKB (z 3,3% do 3,1%). Inflacja w drugiej potowie
roku podniesie sie z obecnych poziomdw spetniajacych cel
NBP, do s$rednio ok. 4,6% r/r. Gtdwng przyczyng wzrostu
bedzie wychodzenie z rzadowych dziatan ostonowych w
obszarze cen energii. W przypadku PKB widzimy pewne
przetasowania w strukturze wzrostu na rzecz jeszcze
mocniejszej konsumpcji prywatnej (wzrost o 5%) i wiekszego
ostabienia inwestycji (-1,2%). W 2025 ozywienie
gospodarczej powinno by¢ juz petniejsze (PKB: 4,1%) z
ugruntowanym wzrostem konsumpcji prywatnej (powyzej
4%), znacznym przyspieszeniem inwestycji (powyzej 8%)
oraz wzmocnionym popycie zagranicznym. Podobnie jak w
marcu spodziewamy sie utrzymania stop procentowych NBP
do konca 2024 na dotychczasowym poziomie.

Naszg tegoroczng prognoze stop procentowych wspiera
jastrzebia komunikacja ze strony NBP. A. Glapinski w lipcu
poszedt nawet dalej i dat do zrozumienia, ze w jego
mniemaniu scenariusz bazowy to stabilne stopy réwniez w
przysztym roku. My zakiadamy, ze w 2025 pojawi sie
przestrzen do luzowania polityki monetarnej (spodziewamy
sie -75 p.b.). Jednoczesnie uwazamy, ze trajektoria rewizji
prognoz z najnowszej projekcji NBP (w dot PKB, w dot inflacja
bazowa) wspiera nasz scenariusz $ciezki stop.



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
lipiec 2024

Prognoza makroekonomiczna z dnia 14-06-2024

2q23 3q23 4q23 1q24 2q24P 3q24P 2024P 2025P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) -0,6 0,5 1,0 2,0 2,6 3,2 3,1 4,1
Inwestycje (realnie, %, r/r) 16,5 11,3 15,8 -1,8 -0,4 -0,8 =il 2 8,3
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) -2,9 0,8 0,0 4,6 4,8 4,0 5,0 4,2
Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 11,5 8,2 6,2 2,0 2,6 4,7 4,9 3,0
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 13,1 9,7 6,5 2,9 2,5 4,5 &7 4,6
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 13,8 11,0 12,0 14,4 13,6 13,1 13,3 8,7

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 51 5,0 51 5,3 4,9 4,9 5,0 5,0
Bezrobocie - $rednio (%) 5,2 5,0 5,0 5,4 5,0 4,9 51 5,0
Zatrudnienie w GN - érednio w okresie (%, r/r) 0,1 0,5 0,1 -0,8 -0,3 0,1 -0,3 0,3

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,00
Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,78 5,91 5,20 5,43 5,73 5,51 5,22 4,74

Prognozy wybranych danych miesiecznych

# cze 23 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 5,75 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) -1,6 7,8 -1,7 -1,5
konsensus Parkiet -1,3
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 1,6 -2,0 -6,5 -5,5
konsensus Parkiet -4,6
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) -4,7 4,1 5,0 5,5
konsensus Parkiet 53
Inflacja konsumencka (%, r/r) 11,5 2,4 2,5 2,6
konsensus Parkiet 2,5
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 11,1 4,1 3,8 3,7
konsensus Parkiet 3,7
Stopa bezrobocia (%) 5,1 5,1 5,0 4,9
konsensus Parkiet 4,9
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 0,2 -0,4 -0,5 -0,5
konsensus Parkiet -0,4
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 11,9 11,3 11,4 11,7
konsensus Parkiet 11,3
Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 4,3 5,5 -5,8
konsensus Parkiet -5,1
Import towaréw (%, r/r, EUR) -5,0 5,7 -4,1
konsensus Parkiet -2,0

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
lipiec 2024

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka Pawet Bojar
Gtéwny Ekonomista Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych pawel.bojar@alior.pl

agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marta Skrzypczynska Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl jakub.szczepaniec@alior.pl
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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
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inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
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Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwosé materiatow zrédiowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

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

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

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