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Inflacja w Polsce osiagnie cel NBP... ale przej$ciowo

Rynki akcji i dlugu

Poczatek roku na gietdach akcji jest niezwykle udany,
szczeg6lnie dla rynkéw wysoko rozwinietych. Pozytywnie
wyrozniaja sie duze spotki z parkietdw amerykanskich i
europejskich. SP500 od poczatku roku zyskuje juz ok 7% i
utrzymuje miarowy trend wzrostowy. Jeszcze lepiej wyglada
Eurostoxx (powyzej 10% YTD), a réwnie dobrze niemiecki

DAX. Inwestorzy rozgrywajg pozytywne scenariusze, w
ktéorych nie ma miejsca na wieksze perturbacje w
gospodarce, a co za tym idzie w przedsiebiorstwach,

przynajmniej tych wiekszych. Obserwowane w ostatnim
czasie przesuniecie w gore oczekiwanej $ciezki stop Fed i EBC
zostato wykorzystane do poprawienia notowan sektora
bankowego. Nie wida¢ wiekszych obaw, ze bardziej
restrykcyjna polityka monetarna doprowadzi do nadmiernego
schtodzenia gospodarek. Pewne zawahanie byto
obserwowane na rynkach rozwijajacych sie i wschodzacych,
ale po korekcyjnym styczniu, kolejne tygodnie tu tez
przebiegaja w rytm zwyzek. Polski WIG od poczatku roku
zyskuje ok. 2%. Jest wydatnie wspierany przez WIG-Banki
(przeszio 15% YTD !), ktéry korzysta z bardziej jastrzebiego
nastawienia RPP. W tyle pozostaje MSCI EM zyskujacy nieco
powyzej 2% YTD. Na rynku diugu od poczatku roku
obserwowana jest korekta wzrostowa rentownosci bedaca
pochodng spodziewanego odsuniecia w czasie obnizek stop
procentowych przez Fed, EBC, a takze NBP.

Surowce

Szeroki indeks Bloomberg Commodity od poczatku roku
odnotowuje niewielkie tendencje spadkowe. W szerszej
perspektywie oznacza to przedtuzenie trendow
obserwowanych w 2023. Sytuacja na rynku surowcow zatem
nadal sprzyja tendencjom dezinflacyjnym w globalnej
gospodarce.

Z poczatkiem marca kraje OPEC+ zdecydowaty o
przedtuzeniu do potowy br. limitdw na produkcje ropy w
dotychczasowym wymiarze. Decyzja byta raczej oczekiwana
i nie miata znacznego przetozenia na biezace ceny ropy, m.in.
z powodu faktu, ze czes$¢ krajow nalezacych do formatu nie
przestrzegato swoich kwot w pierwszym kwartale. Jesli kraje
te podaza za zobowigzaniami skompensowania
dotychczasowej nadwyzkowej produkcji w 2 kwartale moze
sie pojawi¢ dodatkowa presja na wzrost cen ropy. Barytka
Brent od poczatku roku podrozata jak dotad o ok. 7%.

Trend spadkowy kontynuuje indeks FAO, agregujacy globalne
ceny gtownych produktow rolnych, co automatycznie
redukuje presje na wzrost cen zywnosci. W lutym wskaznik
byt nizej o ok. 0,8% m/m i 10,5% r/r.

Nadal korzystnie wyglada sytuacja na europejskim rynku
gazu. Cena holenderskiego benchmarku w kontraktach 1-
miesiecznych w potowie marca obnizyta sie do 25 EUR/MWh,
a w kontraktach 1-rocznych utrwalajq sie poziomy ponizej 30
EUR/MWh, wobec $rednio ok. 55 EUR/MWh w 2023. W ujeciu
r/r oznacza to spadek o blisko 50%. Przy jednoczesnie
wyraznie taniejgcych ostatnio prawach do emisji CO:
prowadzi to do dalszej normalizacji cen energii w Europie.
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Chiny

2024 przynidst ,ofensywe” gospodarczg w Chinach. Wiadze
postawity sobie do$¢ ambitny cel wzrostu PKB o ok. 5%. W
ub. roku odnotowana zostata co prawda dynamika nieco
wyzsza, tj. 5,2%, ale wynikata ona z nizszego punktu startu.
W 2022 PKB rost o zaledwie 3% dtawiony restrykcjami
epidemicznymi. W biezacym roku premii nizszej bazy juz nie
bedzie. Konsensus Bloomberga sugeruje wzrost na poziomie
4,6%. Ryzyka dla chinskiej gospodarki sg znane. Okres
pandemiczny pozostawit po sobie bardziej niepewnego
konsumenta i (kontrolowany ?) kryzys na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Wynika on m.in. z polityki

Pekinu przekierowujacego strumienie inwestycji  z
budownictwa na przemyst i nowoczesne technologie.
Transformacja przebiega nie bez bélu, przy

akompaniamencie upadajacych deweloperéw, ww. ostabienia
nastrojow konsumenckich czy tez deflacyjnych tendencji,
ale...

... sq tez argumenty przemawiajace za tym, ze w Chinach w
tym roku zobaczymy jednak wyrazniejsze ozywienie.
Poczatek roku w Panstwie Srodka jest nietypowy ze wzgledu
na obchody Nowego Roku. W tym czasie na pierwszy plan
wysuwajq sie miekkie dane dot. aktywnosci konsumenckiej
czasu wolnego. Te byly w 2024 obiecujace - lata poprzednie
zostaly wyraznie pobite w takich statystykach jak podrdze
kolejowe czy tez wptywy w kinach. W rezultacie odnotowane
zostato wyrazniejsze podbicie inflacji konsumenckiej w lutym
- wskaznik CPI skoczyt do 0,7% r/r z -0,8% r/r w styczniu.
Zjawisko wyzszej presji cenowej w Chinach jest postrzegane
pozytywnie - jako sygnat ozywienia popytu i redukcji
zagrozenia spiralg deflacyjng. W kontekscie perspektyw
nowej $ciezki gospodarczej nalezy przytoczy¢ m.in. takie
sukcesy jak wyjscie na pierwsze miejsce (przed Japonie) w
globalnym eksporcie samochodéw w 2023, wobec
imponujacego wzrostu w tym obszarze o przeszio 60%
wzgledem 2022 (za CPCA). Do tego nalezy doda¢, ze w 2024
jest i prawdopodobnie bedzie kontynuowane luzowanie
monetarne i fiskalne gospodarki. Po styczniowej obnizce
stopy rezerw obowigzkowych o 50 p.b., w drugiej potowie
lutego PBOC obnizyt oprocentowanie kredytéw hipotecznych
0 25 p.b. Poza tym rzad zaplanowat kolejny rok z rzedu
znaczny deficyt fiskalny, na poziomie 6,6% PKB.

USA

Zachowanie najwiekszej gospodarki $wiata z poczatku tego
roku zaczyna i$¢ pod prad tendencjom obserwowanym w
2023, kiedy to obserwowaliSmy relatywnie mocng
koniunkture przy jednoczesnym $ciagnieciu inflacji na nizsze
poziomy. W 2024 cos$ sie w tym schemacie zacieto. Dynamika
cen przyspiesza, a dane ze sfery realnej zaczynajq coraz
wyrazniej przynosi¢ obraz schtodzenia gospodarki. Taki ukfad
wymaga od Fed szczegdlnej czujnosci i jednoczesnie ostabia
scenariusz rychtych obnizek stép procentowych w USA.

Z danych ze sfery realnej na pierwszy plan wysuwaja sie te o
sprzedazy detalicznej. W styczniu pokazaty spadek 1,1%
m/m wyr. sez. w cenach biezacych, a w lutym to zaskakujgco
silne obnizenie poziomu sprzedazy zostato tylko czesciowo
skompensowane wzrostem o 0,6% m/m wyr. sez. Pojawity
sie zatem pierwsze symptomy ostabienia konsumpcji,
notabene zaskakujqco silnej w ub. roku. Nienajlepsze odczyty
odnotowujemy réwniez po stronie produkcji przemystowej
lekko obnizajacej sie na poczatku 2024.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje wzglednie dobra,
aczkolwiek jej obraz ulegt pogorszeniu po danych za luty. Po
pierwsze stopa bezrobocia wzrosta z 3,7% do 3,9%. Z jednej
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USA - inflacja CPI (%, r/r)
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strony jest nadal niska, z drugiej znalazta sie na najwyzszym
poziomie od ok. 2 lat. Dodatkowo ma to miejsce przy braku
poprawy w aktywnosci zawodowej wcigz nizszej niz w okresie
przedpandemicznej. A zatem =z badania gospodarstw
domowych wynika, ze coraz mniej ludzi podejmuje prace.
Choc tej na razie nie brakuje. Przyrost etatéw w sektorze
przedsiebiorstw w lutym byt solidny i wynidst 275 tys., ale tez
dane za styczen i grudzien ulegly rewizji wstecznej o ok. 160
tys. w dot. Zatem z wczesniejszych odczytow wyptywata
sugestia, ze popyt na prace jest rozgrzany do czerwonosci.
Po rewizji wida¢ nizszg temperature, ale na razie bez
sygnatdw stabosci. Nieco zmienit sie tez obraz presji na
wzrost ptac. W lutym ich dynamika obnizyta sie z 4,4% r/r do
4,3% r/r. To jednak wcigz wysoko.

Dane inflacyjne z USA w pierwszej potowie ub. roku
zaskakiwaly pozytywnie (w doét), w drugiej dezinflacja
wyraznie wyhamowata, a poczatek 2024 to juz dwa z rzedu
wrecz niepokojace odczyty. W styczniu odnotowany zostat
wzrost CPI o0 0,3% m/m wyr. sez., a w lutym o0 0,4% m/m
wyr. sez. W rezultacie odczyt r/r nie zamierza na razie spadac
ponizej 3% - w lutym wynidst 3,2%. Utrzymuje sie zatem
przeszto 1 p.p. powyzej celu Fed. Inflacja bazowa jest wyzej,
na poziomie 3,8% r/r i tu tez obserwowane jest odbicie
momentum, do poziomow spojnych z blisko 5-procentowaq
inflacjg roczna. Do tego dochodzi znaczne odbicie w inflacji
PPI, do 1,6% r/r w lutym z 1% r/r w styczniu, ktdre markuje
punkt zwrotny wsparcia procesu dezinflacji przez nizsze ceny
produkcji.

Ostabienie w realnych danych z gospodarki USA nie do konca
znajduje odzwierciedlenie we wskaznikach koniunktury PMI.
Indeksy od S&P Global znalazty sie w lutym na poziomach
odpowiadajacych ozywieniu w ustugach i przemysle i tgcznie
sq najwyzej od potowy 2023. Indeksy od ISM sugeruja
kontynuacje ozywienia w ustugach i ostabienie koniunktury w
przemysle.

Fed utrzymuje stopy procentowe w przedziale 5,25%-5,50%
od wrzesnia 2023. Ostatnio sygnalizuje mozliwos¢
poluzowania polityki monetarnej bazujac na
dotychczasowych pozytywnych trendach w redukcji inflacji.
Jednoczednie ewidentnie czeka jeszcze na potwierdzenie
procesu dezinflacji w biezacych danych. Poczatek roku na
pewno takiego potwierdzenia nie przynidst, a wrecz
odwrotnie, mogt wzbudzi¢ obawy o utrwalenie inflacji na
podwyzszonym poziomie. W rezultacie perspektywa
rozpoczecia obnizek stdop procentowych odsuwa sie w czasie.
Obecne wyceny rynkowe sugerujg, ze w catym 2024 dojdzie
do obnizek stdép Fed facznie o ok. 75 p.b., poczawszy od
czerwca lub lipca.

Europa

Gospodarka strefy euro ma za sobg rok stagnacji. Wskazniki
koniunktury sugeruja, ze zbliza sie ozywienie koniunktury,
ale jesli faktycznie nadejdzie to nie bedzie miato
spektakularnego tempa. W twardych danych przebija sie
wcigz duza stabo$¢ przemystu, w tym przede wszystkim
niemieckiego. Gospodarke eurolandu na powierzchni
utrzymujq ustugi, co nie jest najlepszym srodowiskiem dla
ewentualnego wzrostu produktywnosci i fagodzenia presji na
wzrost cen. I taki tez obraz wytania sie z najnowszych danych
inflacyjnych, ktére pomimo rachitycznej konsumpcji, z
poczatkiem roku byty podwyzszone. Mimo to EBC jest coraz
pewniejszy powrotu inflacji do celu, ale raczej nie na tyle, aby
rozpocza¢ obnizki stop procentowych na wiosne.

Patrzac na indeks PMI przemystu dla catego $wiata coraz
pewniejsze wydaje sie ozywienie w sektorze, w wymiarze
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globalnym. Wskaznik w lutym wynidst 50,3, co oznacza, ze
pierwszy raz od sierpnia’22 znalazt sie nad neutralnym
poziomem 50. Pytaniem otwartym pozostaje na ile w
nadchodzacym ozywieniu bedzie partycypowac przemyst
strefy euro. Jak dotad w danych wida¢ tu niemal wytgcznie
oznaki duzej stabosci. W styczniu odnotowany zostat spadek
0 6,7% r/r. Jasnym punktem pozostaje wynik przemystu
strefy euro w grudniu (+0,2% r/r), ale na razie to wyjatek od
reguty - w ostatnich 6 miesigcach jest to srednio -5% r/r.
Nadal fatalnie radzi sobie przemyst niemiecki, a z branz
negatywnie wyrdzniajg sie te energochtonne i zorientowane
na mieszkalnictwo. Wyhamowuje dotychczas pozytywnie
wyrozniajacy sie przemyst motoryzacyjny.

Dla przemystu wida¢ pewne $wiatetko w tunelu, przynajmniej
na poziomie popytu wewnetrznego. Od kilku miesiecy w
strefie euro zaznacza sie, do$¢ rachityczna, ale jednak,
poprawa po stronie konsumpcji débr. Strumien sprzedazy
detalicznej jeszcze nie rosnie, ale stabilizuje sie po
wczesniejszych spadkach trwajacych przeszto 1,5 roku, do
konca wakacji ub. roku. W ujeciu r/r styczen pokazat spadek
0 -1%, podczas gdy $rednia z 3-miesiecy to -0,7%, a z 6
miesiecy to -1,4%. Jest to dos¢ spdjne z odbudowa nastrojow
konsumenckich jaka dokonata sie na przestrzenie ub. roku.
Wskaznik tworzony przez KE sugeruje, ze sentyment
gospodarstw domowych jest jeszcze do$c¢ staby, ale tez
najlepszy od agresji Rosji na Ukraine.

Po stronie inflacji konsumenckiej, podobnie jak w USA,
poczatek roku przyniést lekkie rozczarowanie tempem
dezinflacji. Wskaznik HICP cofnat sie co prawda z 2,9% r/r w
grudniu do 2,6% r/r w lutym, ale kluczowe obecnie miary
inflacji sg jeszcze na podwyzszonym poziomie. Inflacja
bazowa na 3,1% r/r, a ustug na 3,9% r/r. W obu
przypadkach, a zwlaszcza w ustugach, po wyraznym
ograniczeniu momentum z koncem ub. roku, ktére juz niemal
byto spdjne z celem inflacyjnym 2%, nastgpito przyspieszenie
do poziomdw mniej satysfakcjonujacych.

We wskaznikach koniunktury PMI zaznaczajq sie juz sygnaty
lekkiego ozywienia. Punkty zwrotne na wykresach indeksu sg
juz coraz lepiej widoczne. Ale w przypadku przemystu jest to
na razie spdéjne wytacznie z redukcja tempa spadkow w
sektorze - indeks PMI w lutym wynidst 46,5 wobec minimum
lokalnego 42,7 w lipcu ub. roku. Natomiast PMI ustug wzrost
w lutym z 48,4 do 50,2 i po raz pierwszy od wakacji ub. roku
znalazt sie w strefie ozywienia.

Marcowe posiedzenie EBC nie przyniosto zmian w polityce
monetarnej. Stopy procentowe zostaty utrzymane na
dotychczasowym poziomie, w tym stopa depozytowa na 4%.
W ujeciu biezacym stopa realna jest juz zatem znaczaco, jak
na strefe euro, dodatnia (powyzej 1%), w zasadzie od kilku
miesiecy. To rzadko$¢ w przeszto 20-letniej historii strefy
euro. Nie dziwne zatem, ze przy stabej koniunkturze rosnie
presja na obnizki stop procentowych. EBC sygnalizuje, ze
zmierza w tym kierunku, cho¢ potrzebuje jeszcze czasu, aby
upewnic sie, ze nie bytoby to przedwczesne. Wnioskujac ze
stow C. Lagarde jest dos¢ mato prawdopodobne, aby taki ruch
nastgpit w kwietniu, ale w czerwcu EBC ma miec juz szerszy
zestaw danych, ktory pomoze lepiej oceni¢, czy inflacja nie
utrwala sie na podwyzszonym poziomie. Rynek wycenia, ze
to wtasnie w tym miesigcu stopy zostang obnizone o 25 p.b.
O ile ostatnie dane inflacyjne ze strefy euro moga wzbudzaé
pewien niepokdj to juz projekcje przedstawione przez EBC na
marcowym posiedzeniu przypominaja, ze proces hamowania
inflacji jest bardziej zaawansowany niz sie tego spodziewano
jeszcze w grudniu ub. roku. Najnowsza prognoza $ciezki HICP
wypada nizej od poprzedniej i pokazuje dojscie do 2,1% w
2025 ido 1,9% w 2026.
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Polska

Szczegdtowe dane o PKB za ostatni kwartat ub. roku
potwierdzity to co bylo wida¢ juz w odczycie rocznym -
krajowy konsument jest jeszcze dos$¢ ostrozny z wydatkami.
Przy stopach procentowych znaczaco przewyzszajacych juz
inflacje dostaje zachete do oszczedzania w wymiarze nie
widzianym od lat. Wspomniana inflacja na poczatku roku
zaskakuje pozytywnie (w dot) i w zasadzie jest juz w obrebie
celu NBP, cho¢ w drugiej potowie roku CPI raczej wyjdzie na
wyzsze poziomy. RPP akcentuje to ryzyko i podtrzymuje
swoje nowe, bardziej restrykcyjne nastawienie, sugerujac
stabilizacje stop procentowych w najblizszych miesigcach.
Powyzsze kwestie uwzgledniamy w naszych najnowszych
prognozach, z ktérych gtéwna konkluzja jest taka, ze cho¢
CPI w celu w pierwszej potowie tego roku to stan przejsciowy,
to rosnie szansa na trwalsze sprowadzenie inflacji do celu, wg
nas pod koniec 2025.

PKB Polski w 4Q"23 wzrést 0 1% r/r wobec 0,5% r/r w 3Q’'23.
Bardzo stabo wypadta konsumpcja prywatna spadajaca o
0,1% r/r wobec zwyzki o 0,8% r/r kwartat wczesniej. Mocno
z kolei nadal wygladaty inwestycje (8,7% r/r). Jak w catym
2023 do rocznej dynamiki PKB najmocniej kontrybuowaty: -
negatywnie zmiana zapasow (-5,4 p.p.) i pozytywnie eksport
netto (3,3 p.p.). Nasze gtéwne konkluzje z odczytu: (i)
konsument jest ostrozniejszy i prawdopodobnie bardziej
sktonny do oszczedzania, (ii) dostosowanie na zapasach po
ich nadbudowie w 2021 sie dokonato i w 2024 ten komponent
zacznie wspiera¢ wzrost PKB, (iii) struktura PKB byfa spéjna
z procesem dezinflacji (mocne inwestycje, staba konsumpcja,
schodzenie z zapasow), ale ten ukfad zacznie sie odwraca¢ w
tym roku.

Poczatek roku jesli chodzi o krajowg koniunkture byt raczej
rozczarowujacy. Szczegdlnie w obszarze przemystu i
budownictwa. W tym pierwszym przypadku w styczniu
odnotowany zostat co prawda wzrost o 1,6% r/r wobec -3,5%
r/r w grudniu, ale to gtdwnie zastuga lepszego uktadu dni
roboczych. Po wyrdéwnaniu sezonowym  produkcja
przemystowa rosta o ok. 0,1% r/r i obnizyta sie o ok. 0,2%
m/m, co oznacza ostabienie tempa umiarkowanego
ozywienia w sektorze trwajacego od drugiej potowy ub. roku.
Ozywienia napedzanego niemal wylacznie produkcjg débr
inwestycyjnych, a schodzac nizej - wydatnie przez branze
automotive. Pierwszy miesigc 2024 nie stanowit przewrotu w
powyzszej charakterystyce.

Wyjatkowo stabo w styczniu wypadta produkcja budowlano-
montazowa, ktéra po wzroscie o 14% r/r w grudniu w
styczniu spadta o0 6,1% r/r. Na staby wynik z poczatku roku
sktadaja ~ sie czynniki pogodowe, ale tez efekt
ubiegtorocznego domykania wydatkowania z budzetu
unijnego z poprzedniej perspektywy finansowania, ktory
mocno podbit wyniki budownictwa z konca 2023 i
jednoczesnie uszczuplit wydatki na poczatek 2024. Do tego
dochodzi ozywienie w sprzedazy detalicznej (3% r/r vs -2,3%
r/r), ktdére po wyréwnaniu sezonowym nie wyglada jednak na
mocne (0,2% r/r i 0,4% m/m). Pozytywnie wyrdznia sie
obszar motoryzacji, a negatywnie nadal zakupy ddbr
trwatych, w tym tych zwigzanych z wyposazeniem mieszkan.

Na krajowym rynku pracy poczatek roku nie przynidst zmian
dotychczasowych tendencji. W styczniu i lutym stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,4%, co oznacza
wzrost wzgledem grudnia (5,1%), ale jest zgodne z wzorcem
sezonowym. Jednoczesnie odczyty sg nizsze o 1-2 p.p. od
ubiegtorocznych z adekwatnych miesiecy. W styczniowych
danych z sektora przedsiebiorstw obserwowane byto
przyspieszenie dynamiki ptac do 12,6% r/r wzgledem 11,5%
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Polska - inflacja CPI, towary i ustugi (%, r/r)
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r/r w 4Q'23, na co zilozylo sie m.in. podwyzszenie ptacy
minimalnej.

Poczatek roku to jednoczesnie, wspotgrajace z negatywnymi
zaskoczeniami w popycie konsumpcyjnym, pozytywne
niespodzianki inflacyjne. Wskaznik CPI obnizyt sie z 6,2% r/r
w grudniu do 3,7% r/r w styczniu i dalej do 2,8% r/r w lutym.
Inflacja znalazta sie zatem niemal w celu NBP (2,5% +/- 1
p.p.). W marcu wskaznik CPI zejdzie zapewne ponizej 2,5%
r/r. Przy jednoczesnym szybkim hamowaniu dynamiki cen
zywnosci (w lutym juz tylko 2,6% r/r) jest duza szansa, ze
nawet po przywréceniu VAT 5% na niektére produkty
zywnosciowe (obnizonego do 0% w ramach tarczy
antyinflacyjnej w 2022) presja na tanszg zywnos$¢ sie
czesciowo utrzyma i szeroka inflacja CPI pozostanie w
obrebie celu (nie przekroczy 3,5% r/r) do potowy 2024. W
drugiej potowie 2024 spodziewamy sie jednak wzrostu CPI
$rednio w okolice 5%. Zaktadamy jednak czesciowe
,odmrazanie” cen energii, w tym energii elektrycznej.
Kolejnym czynnikiem, ktory nie bedzie sprzyjat obnizaniu
inflacji jest spodziewane przez nas odbicie w popycie
konsumpcyjnym.

RPP na marcowym posiedzeniu dostata najnowsze projekcje
NBP w ciekawym wydaniu. Przygotowane =zostaly dwa
scenariusze przyjmujace skrajne zatozenia dot. tarczy
antyinflacyjnej - w jednym jest ona utrzymana do konca
projekcji (2026), a w drugim catkowicie wycofana juz w tym
roku. Realizacja pierwszego juz jest w zasadzie niemozliwa
(rzad zapowiedziat przywrécenie VAT na zywno$c), a
drugiego bardzo mato prawdopodobna (rzad zapowiada
stopniowe dziatania w odmrazaniu cen energii). W pierwszym
scenariuszu CPI niemal przez caly okres 2024-2026
utrzymuje sie w obrebie celu NBP, a w drugim, po
przejsciowym flircie” z celem trwajacym obecnie, trwaty
powrot w obreb celu nastepuje w drugiej potowie 2025.
Jednoczesnie w obu przypadkach inflacja bazowa zbliza sie
do celu (pierwszy scenariusz) lub go osiaga (scenariusz
drugi) dopiero w 2026.

Zaktadamy, ze oprécz duzej niepewnosci zwigzanej z
~odwracaniem” tarcz antyinflacyjnych, to wfasnie ten
element, a wiec perspektywa podwyzszonej inflacji bazowej
w catym horyzoncie projekcji, moze by¢ jednym z gtéwnych
argumentédw za obecnym bardziej konserwatywnym
nastawieniem RPP do polityki monetarnej. Komunikacja
mowigca o stabilizacji stop procentowych przez diuzszy czas
jest w tym roku utrwalana i zostata powtdrzona po
zapoznaniu sie RPP z marcowg projekcja NBP.

W naszej najnowszej prognozie makroekonomicznej
uwzgledniamy to bardziej konserwatywne nastawienie RPP.
Oczekujemy, ze stopy procentowe NBP zostang utrzymane
na dotychczasowym poziomie do konca 2024, a pierwszych,
stopniowych obnizek spodziewamy sie w 2025 (w catym roku
tacznie o 75 p.b.). W sferze realnej nadal oczekujemy
ozywienia gospodarczego w 2024, ze wzrostem PKB na
poziomie 3,3% i jego przyspieszenia w 2025 (4,1%). W tym
roku to konsumpcja prywatna (oczekujemy dynamiki blisko
4%), wspierana silnym realnym wzrostem ptac, bedzie
motorem wzrostu. Inwestycje tym razem beda miaty
mniejszy udziat we wzroscie (oczekujemy dynamiki nieco
ponad 2% wobec 8% w 2023), co jest po pierwsze skutkiem
wysoko ustawionego odniesienia z 2023, a po drugie
inwestycje beda pod presja cyklu wydatkowania S$rodkdéw
unijnych. Widzimy tez rosnace szanse na sprowadzenie
inflacji do celu NBP. Spodziewamy sie, ze CPI po wzroscie do
5-5,5% r/r w 2 potowie 2024 i 1 potowie 2025 w 4 kwartale
2025 obnizy sie do srednio 3,5%.
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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

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg
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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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