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PKB Polski za 2023 gorzej od oczekiwan — stabsza koricdwka roku

Rynki akcji i dlugu

W grudniu 2023 Fed dat sygnal, ze jest gotowy na ciecia stop
procentowych w 2024, co przetozyto sie na spadki
rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W potowie
stycznia 2024 do tej retoryki dotaczyt EBC. Taka komunikacja
utwierdzita uczestnikow rynku o  stusznosci ich
wczesniejszych oczekiwan na obnizki stédp procentowych w
USA i strefie euro. W przeciggu stycznia nastgpita jednak
zmiana komunikacji gtéwnych bankdéw centralnych. Wobec
dobrych danych makroekonomicznych banki centralne
potwierdzaty oczekiwane obnizki stédp procentowych, przy
czym momenty ich rozpoczecia moga odwlec sie w czasie. W
konsekwencji rentownosci obligacji na rynkach bazowych
rosty przez wiekszos$¢ czes¢ stycznia. Dopiero pod koniec
miesigca rentownosci zmienity kurs na znizkowy. Lepsze od
oczekiwan dane makroekonomiczne pozytywnie przektadaty
sie na rynek akcji, cho¢ bardziej jastrzebi ton na posiedzeniu
Fed pod koniec stycznia nieco ten wynik ,utemperowat”.
Amerykanski SP500 tuz przed posiedzeniem Fed osiggnat
szczyt w styczniu na poziomie 3,3% YTD, a na ostatni dzien
stycznia obnizyt sie do 1,6% YTD. Analogicznie zachowat sie
niemiecki DAX (z 1,3% do 0,9% YTD). MSCI EM (rynki
emerging markets) szczytowat z koricem stycznia z wynikiem
1,5% YTD. Po dobrej koncdéwce 2023, w styczniu 2024 na
GPW pogtebiaty sie spadki z maksymalnym dotkiem ok.
potowy stycznia (WIG -6,2% YTD). Na koniec stycznia WIG
prawie odrobit strate (-1,3% YTD).

Surowce

Szeroki Indeks Bloomberg Commodity obnizat sie do konca
drugiej dekady stycznia, potem nieznacznie wzrdst. Niemniej
jednak w styczniu znajdowat sie na poziomie najnizszym od
szczytu w potowie 2022. Indeks surowcowy obnizat sie ze
spadajacymi cenami zywnoséci, ropy naftowej oraz metali
przemystowych, z wyjatkiem koncowki stycznia, ktora
pozostata pod wptywem rosnacych cen ropy naftowej.

Cena barytki ropy Brent jeszcze sie obnizata do ok. potowy
stycznia (ok. 77 USD za barytke). W drugiej potowie ceny
wzrosty do blisko 81 USD na poczatku lutego. Od potowy
grudnia ceny ropy Brent wahaja sie w przedziale 75-81 USD
za barylke. Pokrywa sie to z atakami jemenskich rebeliantow
Huti, wspieranych przez Iran, na kontenerowce ptynace w
kierunku Izraela na Morzu Czerwonym. Z jednej strony te
rosnace napiecia geopolityczne zaktdcajg tancuch dostaw
ropy naftowej i stanowig dalsze ryzyko dla cen ropy naftowej.
Z drugiej strony ostabiony globalny popyt na rope przy
nadwyzce podazy w tym roku bedzie oddziatywaé w kierunku
obnizek cen. Wediug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej
zwiekszona podaz surowca w 2024 bedzie pochodzi¢ z krajoéw
spoza OPEC+.

Na poczatku 2023 wcigz bardzo dobrze wyglada sytuacja na
rynku gazu. Cena holenderskiego benchmarku w kontraktach
1 miesiecznych wyniosta na poczatki lutego ok. 30 EUR/MWh,
a w kontraktach 1-rocznych ponizej 33 EUR/MWh. Sg to ceny
najnizsze od okoto potowy 2021.
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Chiny - PKB (%, r/r, realnie) i kompozycja (p.p.) Ceny zywnosci rowniez kontynuujg trend spadkowy. Indeks
cen zywnosci FAO obnizyt sie w styczniu 2024 o 1,2 do 118,
20,0 pozostajac najnizej od lutego’21. Spadajg ceny zbdz oraz

miesa przy niezmiennych cenach produktéw mlecznych i

15,0 olejow roslinnych. Wzrosty z kolei ceny cukru.

10,0

Chiny
5,0
Tempo wzrostu PKB w Chinach w 4Q’23 wyniosto 5,2% r/r
wobec 4,9% r/r w 3Q'23, a w catym 2023 chifiska gospodarka
urosta 0 5,2% r/r. Ten wynik byt jednak rozczarowujacy w
swej strukturze, poniewaz aktywnosci w 2023 sprzyjat efekt
-10,0 bazowy zwigzany z rezygnacjq z polityki zero-COVID na

4Q19 2Q20 4Q20  2Q21 4Q21 2Q22 4Q22  2Q23  4Q23 przetomie 2022/2023, wzmacniajac odbicie gospodarki. Cho¢
tempo wzrostu gospodarki Chin pokrywato sie z zatozonym
celem, to w rzeczywistosci Chiny w 2023 zmagaty sie z
pogtebiajagcym kryzysem na rynku nieruchomosci, stabym
popytem zewnetrznym i wewnetrznym, a takze narastajacym
ryzykiem deflacyjnym. Przy czym rynek pracy byt wzglednie
dobry - stopa bezrobocia obnizata sie.
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Chiny - inflacja (%, r/r)
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4 ;l Poczatek 2024 wskazywat na problem deflacyjny w Chinach.
3 , Inflacja CPI w styczniu pogtebita spadek do -0,8% r/r (wobec
2 f\v/\ /\ /J s prognozy -0,5% r/r), a inflacja PPI uplasowata sie na
L v SR, 3 poziomie -2,5% r/r wobec oczekiwanych -2,6% r/r. W
/\ 1 styczniu Ludowy Bank Chin (PBOC) Iluzowat polityke
0 _——V'/— 1 Mmonetarng mocniej i szybciej od oczekiwan - od 5 lutego
1 -3 stopa rezerw obowigzkowych (RRR) bedzie obnizona o 50
2 -5 p.b., co moze podbi¢ wzrost PKB w 2024 nawet o 0,6-0,7 p.p.
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty24  Jednoczesnie PBOC zapowiedziat dalsze dziatania. Konsensus
Bloomberg dla prognoz dynamiki PKB na 2024 to 4,6%, z
e Inflacja CPI (l0) Inflacja bazowa (lo) Inflacja PPI (po) perspektywa rewizji w gore po stymulacji monetarnej.

W twardych danych i PMI w koncowce 2023 zaznaczyto sie
Chiny - PMI wyrazniejsze ozywienie ustug. Styczniowy PMI w ustugach
potwierdzit ten wynik, pomimo obnizki wskaznika o 0,2, do
52,7. Wzrosta aktywnos$¢ biznesowa i nowe zamédwienia.
60 Nastroje biznesowe co do perspektyw dziatalnosci w 2024
pozostaty w styczniu pozytywne. Ankietowani oczekiwali
55 /\ [ dalszej poprawy sytuacji. Przemystowy PMI takze wskazywat
‘ /\ ,\/\’ \ ~ na poprawe sytuacji w sektorze. W styczniu wskaznik PMI dla
50 \~/ Y - przemystu byt po raz trzeci z rzedu dodatni i wynidst 50,8.
Y / Przedsiebiorstwa sygnalizowaty trwaty wzrost produkcji oraz
nowych zamowien. Presja kosztowa pozostawata staba.
Wskaznik optymizmu przedsiebiorcow byt najwyzszy od
dziewieciu miesiecy wobec oczekiwan m. in. na mocniejszy
globalny popyt oraz planowane inwestycje. Zatem poczatek
lut 21 p21  gru21  maj22  paz22 mar23 se23 sty24  roku wyglada optymistycznie dla gospodarki chinskiej.
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USA

Dane dotyczace inflacji w USA za grudzien byty wyzsze od
USA - wzrost PKB (%, k/k, SAAR) i kompozycja oczekiwan, co pozwala wnioskowaé, ze dotychczasowg
(p-p-.) dziatania Fed sprowadzajace inflacje do celu mogty byc¢
niewystarczajace. Dodatkowo sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa w grudniu pozytywnie zaskoczyty.
Takze odczyt PKB za 4Q'23, gtdwnie dzieki wydatkom
konsumpcyjnym, przekroczyt oczekiwania rynku. Rynek
[ | pracy w USA nadal byt silny, z niskim bezrobociem i solidnym
| wzrostem zatrudnienia oraz ptac. Wskazniki koniunktury,
= l . takie jak PMI i ISM, rowniez wskazaty na poprawe sytuacji w
. USA. Dobre dane z przetomu 2023/2024 mogq skutkowacd
opdznieniem rozpoczecia zapowiadanych obnizek stép

procentowych Fed.

4Q21  1Q22  2Q22  3Q22  4Q22 1Q23  2Q23  3Q23  4Q23

Gospodarka USA w 4Q'23 zwolnita. PKB wzrost o 3,3% k/k w

— 523223’ paa pryvatna gllvs‘lssa/ﬁ:tto ujeciu zannualizowanym wobec 4,9% k/k kwartat wczesniej,
Spozycie publiczne —PKB przewyzszajac oczekiwania rynkowe na poziomie 2,0%. Ten

dobry  wynik  jest pochodng  wzrostu wydatkow

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM konsumpcyjnych oraz eksportu. Wedtug wstepnego szacunku
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USA - produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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wzrost PKB w USA w catym 2023 przyspieszyt do 2,5% r/r z
1,9% r/r w 2022. Wediug konsensusu Bloomberg dynamika
PKB w 2024 spowolni do 1,5%, przy czym gospodarka nie
znajdzie sie w recesji.

W ,twardych” danych miesiecznych kofAcowka roku
przyniosta mocne odczyty i pozytywne zaskoczenia. Sprzedaz
detaliczna w USA w grudniu wzrosta solidnie, o 0,6% m/m
sa, przy wzroscie o 0,4% m/m sa po wytgczeniu motoryzacji.
Oba wyniki byly 0 0,2 p.p. wyzsze od oczekiwan rynkowych.
Produkcja w przemysle w grudniu wzrosta o 0,1% m/m sa,
po stagnacji w listopadzie i spadku w pazdzierniku. Wzrost
produkcji byt wspierany przez sektor przetworstwa
przemystowego oraz aktywno$¢ w goérnictwie. Takie dane
daty sygnat Fed, aby nie spieszy¢ sie z obnizkami stop
procentowych.

Takze grudniowe dane o inflacji w USA zaskoczyty rynek.
Inflacja CPI wyniosta 3,4% r/r, przewyzszajac oczekiwania o
0,2 p.p., a inflacja bazowa CPI osiagneta 3,9% r/r, takze
przekraczajac konsensus rynkowy. To moze wskazywacé, ze
dotychczasowe dziatania Fed mogty by¢ niewystarczajace, co
moze utrudnic¢ osiagniecie celu inflacyjnego Fed (ok. 2,0%)
w najblizszych kwartatach.

W styczniu dane dotyczace rynku pracy w USA bytly
imponujace. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie
3,7% i ponizej oczekiwan 3,8%. Zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym wyniosta 353 tys., znacznie
przekraczajac prognoze rynkowg na poziomie 150 tys. Mozna
do tego dotozy¢ jeszcze rewizje w gore danych za listopad i
grudzien, co daje dwa miesigce z rzedu przyrost miejsc pracy
o ponad 300 tys. Wzrost ptac takze zaskoczyt in plus, a
dynamika wynagrodzen przyspieszyta do 4,5% r/r. Te
pozytywne dane sugerujq stabilnos¢ amerykanskiego rynku
pracy. Tak dobre dane moga opdzni¢ oczekiwane w 1H'24
obnizki stép procentowych przez Fed, co sugeruje rynek po
ostatnim posiedzeniu w koncéwce stycznia.

Ostatnie dane dotyczace wskaznikow koniunktury dla USA
byty mocniejsze od oczekiwan. Styczniowy PMI przemystu od
S&P Global wynidst 50,7, przekraczajac poczatkowe szacunki.
PMI ustug wyniést w styczniu 52,5, co oznacza, ze oba
wskazniki znalazty sie powyzej poziomu 50, co ostatnio
zdarzyto sie tylko w kwietniu ubiegtego roku. Z kolei indeks
PMI przemystu mierzony przez ISM réwniez potwierdzit
pozytywne tendencje, osiggajac 49,1, co jest najwyzszym
poziomem od pazdziernika’22. Takze dane dotyczace indeksu
ISM dla ustug w USA byty pozytywnym zaskoczeniem. Indeks
wzrést z 50,5 w grudniu do 53,4 w styczniu, przekraczajac
oczekiwania na poziomie 52. Powyzsze miekkie wskazniki
aktywnosci gospodarczej sugeruja, ze cykliczne spowolnienie
przemystu w USA moze dobiega¢ konca, a koniunktura w
ustugach wcigz ma sie dobrze, co powinno wspieraé
amerykanska  gospodarke i  jednoczesnie  oddalac¢
spodziewane obnizki stép procentowych.

Stopy procentowe w USA po posiedzeniu FOMC w koncowce
stycznia pozostaty niezmienione (w przedziale 5,25%-

5,50%), co bylo zgodne 2z oczekiwaniami. Decydenci
zauwazyli poprawe sytuacji w USA odnosnie inflacji i
bezrobocia. Jednakze ciecia stép procentowych bedg

rozwazane dopiero po uzyskaniu pewnosci, ze inflacja
stabilnie kieruje sie do celu Fed (2,0%). Prezes Fed J. Powell
wyrazit watpliwosé, czy taka pewnosc zostanie osiggnieta na
posiedzeniu w marcu. Taka komunikacja sktania rynek do
oczekiwania pierwszych cie¢ stop procentowych nie wczesniej
niz w maju, cho¢ dobre dane z poczatku lutego mogg ten
proces jeszcze opdzni¢. Obecnie rynek wycenia obnizki stop
procentowych Fed na ok. -125 p.b. do konca 2024.
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USA - wycena stopy Fed (%, $rodek przedziatu)
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Europa

Wzrost PKB w strefie euro w czwartym kwartale 2023 roku
wynidést 0% k/k sa, lekko przekraczajac oczekiwania.
Jednakze sytuacja w europejskiej gospodarce nadal
pozostaje bez wigoru, ze wskaznikami PMI w sektorze
przemystowym i ustug wskazujacymi na trudnosci. Pomimo
stagnacji w gospodarce styczniowa inflacja konsumencka w
strefie euro obnizyta sie mniej niz prognozowano, co moze
wplynac¢ na oczekiwane tempo dezinflacji i oddala¢ w czasie
zapowiadane obnizki stép procentowych. W styczniu stopy
procentowe w strefie euro pozostalty bez zmian, a EBC
oczekuje dalszego obnizenia inflacji w 2024 roku.

Wedtug wstepnych szacunkédw PKB w strefie euro w 4Q'23
pozostat stabilny (0% k/k sa), co byto nieco powyzej
oczekiwan rynkowych, ktére zaktadaty spadek o 0,1% k/k sa.
Gtownie kraje potudniowe odnotowaty wzrost PKB, jak
Hiszpania (+0,6% k/k sa w porownaniu do oczekiwanych
+0,2%) i Wiochy (+0,2% k/k sa wobec oczekiwan 0,0%).
Niestety niemiecka gospodarka odnotowata spadek PKB o
0,3% k/k sa, a grudniowe dane o produkcji w przemysle
Niemiec rozczarowaty. Sytuacje moze nieco rehabilitowad
dobry, grudniowy odczyt o zamdwieniach w niemieckim
przemysle. Odnotowano pierwszy wzrost r/r od czerwca
ubiegtego roku. Jednakze wzrost ten byt napedzany gtéwnie
przez duze zamoéwienia w segmencie "produkcja pozostatego
sprzetu transportowego" (m.in. zamoéwiono wyjatkowo duza
liczbe samolotow), przy jednoczesnym spadku zamodwien w
przemysle motoryzacyjnym, produkcji maszyn i urzadzen
oraz przemysle chemicznym. Rozczarowaty takze grudniowe
dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Mimo spadajacej
inflacji w strefie euro w ostatnich miesiqcach ciagle mamy
recesje konsumencka. W catym 2023 gospodarka strefy euro
urosta o 0,5% r/r, a prognozy PKB na 2024 sugerujq
utrzymanie stabego tempa wzrostu (konsensus Bloomberg
0,5% r/r).

Wedtug wstepnych danych za styczen o inflacji
konsumenckiej w strefie euro wskaznik HICP obnizyt sie z
2,9% r/r do 2,8% r/r wobec oczekiwanych 2,7% r/r. Inflacja
bazowa takze obnizyta sie nieco mniej niz oczekiwano, z
3,4% r/r do 3,3% r/r. Inflacja ustug pozostata stabilna na
poziomie 4,0% r/r trzeci miesiaqc z rzedu. Te drobne
rozczarowania w danych kazg postawi¢ pewne znaki
zapytania po stronie oczekiwanego tempa dezinflacji w strefie
euro. Dodatkowe ryzyko stanowi ciasny rynek pracy oraz
ostatnie pogorszenie w tancuchach dostaw (problemy z
frachtem na Morzu Czerwonym wobec wzmozonych atakdéw
Huti na kontenerowce). Te dane mogq wspierac¢ korekte
oczekiwan dotyczacych tempa obnizek stép procentowych
EBC i opoznien tychze.

Miekkie wskazniki aktywnosci gospodarczej wskazujg na brak
odbicia w europejskiej gospodarce. Styczniowy indeks PMI
dla sektora przemystowego w strefie euro wzrést do 46,6
wobec 44,4 w listopadzie wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie 44,7. Lepszy styczniowy odczyt PMI nie zmienia
faktu, ze przemyst w strefie euro nadal jest pod kreska. W
sektorze ustug wskaznik PMI réwniez utrzymuje sie ponizej
50, osiggajac poziom 48,4 (nizej niz poprzednio i od
oczekiwan). W gospodarce europejskiej nie wida¢ zatem
jeszcze znakdw ozywienia gospodarczego. Te tendencje sg
zgodne z ocenami biezacej sytuacji gospodarczej dla Niemiec
w ramach indeksu ZEW, ktéra pozostata niemal
niezmieniona, z lekkim spadkiem o 0,2 pkt. Natomiast
wskaznik oczekiwan na przysztos¢ wzrdst, co byto zwigzane z
prognozami dotyczacymi obnizek stép procentowych przez
EBC i Fed w ciggu najblizszych 6 miesiecy.
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Strefa euro - wycena stopy depozytowej EBC (%)
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Na styczniowym posiedzeniu Rada Prezeséw Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Stopa
refinansowa wynosi 4,5%, a stopa depozytowa 4,0%.
Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Wedtug
opublikowanego komunikatu po posiedzeniu, Rada EBC
oczekuje dalszego spadku inflacji w biezacym roku, do czego
beda przyczynia¢ sie wygasajace efekty szokow
energetycznych i zatordw podazowych. Rada uwaza, ze
dostatecznie dtugotrwate utrzymanie stop procentowych na
obecnych poziomach przyczyni sie do osiggniecia celu
inflacyjnego 2,0%. Obecnie rynek wycenia obnizki ok. 150
p.b. do konca 2024.

Polska

Wstepny szacunek PKB w Polsce za 2023 rok wskazuje na
stabszy wzrost niz oczekiwano, gtéwnie ze wzgledu na spadek
wydatkéw gospodarstw domowych, przy czym inwestycje
wzrosty. Koncowka roku przyniosta wiele zaskoczen w
miesiecznych danych makroekonomicznych. Stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta nieznacznie, przy czym
sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Nastroje
konsumentow byty najlepsze od czasu pandemii. Polski PMI
dla przemystu spadt ponizej oczekiwan, gtéwnie z powodu
stabego popytu krajowego i zagranicznego oraz kryzysu na
Morzu Czerwonym. Inflacja CPI w grudniu wzrosta
nieznacznie (m/m), gtéwnie ze wzgledu na wzrost cen
zywnosci i ustug. Inflacja bazowa nadal spada, co wspiera
scenariusz utrzymania stop procentowych. Retoryka NBP
pokazuje, ze RPP przesuneta sie na bardziej konserwatywne
pozycje, sugerujac stabilizacje stdp procentowych w
najblizszych miesigcach. Przy czym istnieja rowniez obawy
zwigzane z regulacjami, co moze odwrdécic¢ proces dezinflacji
w drugiej potowie 2024.

Dynamika PKB Polski w 2023 byfa nizsza od oczekiwan.
Zgodnie z wstepnymi szacunkami GUS PKB wzrost o zaledwie
0,2% r/r zamiast spodziewanych 0,5% r/r. Stabe dane za
caty rok sugerujg takze sporo nizszy niz przewidywalismy
wynik w 4Q'23. Spadajace wydatki gospodarstw domowych
w 2023 (-1,0% r/r) byty gtdwnym powodem rozczarowania.
Jednakze wzrost inwestycji o 8,0% r/r stanowi pewne
Swiatetko w tunelu, co moze zapowiadac lepsze perspektywy
na 2024. Ponadto zejscie z post pandemicznej gorki zapasow
zostato prawdopodobnie juz domkniete i w 2024 nie bedzie
cigzy¢ dynamice PKB.

Grudzien przyniést wiele niespodzianek w danych
makroekonomicznych. Sprzedaz detaliczna spadifa o 2,3%
r/r, pomimo oczekiwan wzrostu blisko 2,0% r/r. Produkcja
przemystowa takze zaskoczyta in plus, kurczac sie o 3,9%
r/r. Najwieksze zaskoczenie w grudniu przyniosta produkcja
budowlano-montazowa, ktéra wrosta o 14,0% r/r wobec
oczekiwan ok. 5,0% r/r. Wynagrodzenia wzrosty 0 9,4% r/r,
nieco ponizej oczekiwan, podczas gdy zatrudnienie
zmniejszyto sie o 0,1% r/r, co byto lepszym wynikiem niz
prognozowaliémy. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
zgodnie z oczekiwaniami do 5,1% w grudniu. To niewielki
wzrost o 0,1 p.p. w stosunku do listopada i zgodny ze
wzorcem sezonowym. W stosunku do grudnia’22 stopa
bezrobocia byta na koniec grudnia’23 nizsza o 0,1 p.p.
Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna, nie
przewidujemy  gwaltownych zmian w  najblizszych
miesigcach. Cho¢ w 2023 byto nieco stabsze zapotrzebowanie
na prace, teraz obserwujemy pierwsze oznaki poprawy w
sektorze przedsiebiorstw, ale liczba dostepnych pracownikow
jest ograniczana przez niesprzyjajacq sytuacje
demograficzng. Szacujemy, ze PKB w 4Q'23 wzrdst o ok.
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Polska - inflacja CPI, towary i ustugi (%, r/r)
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1,0% r/r. Mimo roznorodnych zaskoczen w grudniu, obraz
gospodarki sprzyja scenariuszowi dalszego hamowania
inflacji ze wzgledu na nizsza presje ptacowg i cenowg oraz
aktywniejsza strone podazowg przy mniejszej aktywnosci
popytowej ze strony konsumentow i wzglednie stabilnego
rynku pracy.

Grudniowy wskaznik inflacji CPI zostat przez GUS
zrewidowany w gore, z 6,1% r/r do 6,2% r/r w poréwnaniu z
szybkim szacunkiem flash. Korekta wynika gtéwnie z nieco
wyzszej inflacji w kategorii zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych. Pozostate komponenty, tj. nosniki energii i
paliwa, pozostaty niezmienione. W grudniu inflacja
konsumencka wzrosta nieznacznie o 0,1% m/m, gtéwnie ze
wzgledu na wzrost cen zywnosci oraz w restauracjach i
hotelach. Inflacja ustug systematycznie stabnie r/r, podczas
gdy inflacja towarow, po jednorazowym wzroscie, obnizyta
sie. Na tle krajow unijnych Polska zajmuje 4 miejsce z
najwyzszg inflacjq (inflacja HICP 6,2% r/r w grudniu).
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) nadal
spada, co wspiera scenariusz utrzymania stop procentowych
na obecnych poziomach. W grudniu inflacja bazowa obnizyta
sie do 6,9% r/r wobec 7,3% r/r miesigc wczesniej. W
najblizszych miesigcach spodziewamy sie dalszego obnizania
inflacji bazowej.

Badanie GUS nastrojéow konsumenckich ze stycznia
wskazuje, ze polski konsument ma sie lepiej. Wskazniki
biezacych nastrojow oraz oceny sytuacji przyszitej osiagnety
najwyzszy poziom od czasu wybuchu pandemii. Cho¢
optymizm ws$rdéd respondentéw dotyczacy mozliwosci
oszczedzania jest najwiekszy od wielu miesiecy to liczymy,
ze poprawa nastrojow przetozy sie na wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych w najblizszych miesigcach.

Na drugim biegunie sa nastroje w przemysle, ktére w
styczniu byty gorsze od oczekiwan. Polski PMI dla przemystu
spadtdo 47,1 z 47,4 w grudniu. To gtéwnie z powodu stabego
popytu krajowego i zagranicznego, szczegdlnie ze strony
Niemiec, oraz kryzysu na Morzu Czerwonym. Problemy z
transportem pogorszyty czasy dostaw, ktére sg najdtuzsze od
sierpnia’22. PMI pozostaje ponizej 50 od 21 miesiecy.
Zatrudnienie w sektorze przemystowym lekko spadto. Cho¢ w
dtuzszej perspektywie firmy wykazuja optymizm, oczekujac
ozywienia popytu, nizszej inflacji i wzrostu eksportu.

W lutym, czwarty raz z rzedu, RPP utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, co byto zgodne z
oczekiwaniami. Od pazdziernika gtdéwna stopa procentowa
NBP utrzymuje sie na poziomie 5,75%. Inflacja w ostatnim
czasie zaskakiwata pozytywnie (w dét) i NBP przewiduje
dalszy spadek inflacji w najblizszym okresie. To jest zgodne
z naszymi prognozami. Jednakze wobec utrzymujacych sie
czynnikdw ryzyka takich jak niepewno$¢ regulacyjna i
fiskalna (dotyczace m.in. stawek podatku VAT na towary
zywnosciowe oraz regulacji dotyczacych ,mrozenia” cen
energii) wiekszos$¢ cztonkéw RPP ocenia, ze aktualny poziom
stdép procentowych jest odpowiedni. RPP skupia sie gtdwnie
na inflacji bazowej, ktdra powinna sie obnizaé. RPP przyjeta
bardziej konserwatywne stanowisko w polityce monetarnej,
sugerujac stabilizacje stop procentowych w najblizszych
miesigcach, co zostato jeszcze mocniej zaakcentowane przez
prezesa NBP w lutym. Perspektywa obnizek stép
procentowych na najblizszych posiedzeniach oddalita sie
wyraznie, a jesli dojdzie do ewentualnego luzowania
monetarnego w drugiej potowie roku to bedzie ono raczej
kosmetyczne. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla realizacji
takiego scenariusza na stopach NBP sg dalsze decyzje rzadu
dot. tempa wycofywania sie z oston antyinflacyjnych w tym
gtébwnie ,odmrozenia” cen energii.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-23

3q22 4q22 1q23 2q23 3q23P 4q23P 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 4,1 2,5 -0,3 -0,6 0,5 2,1 0,2 3,3
Inwestycje (realnie, %, r/r) 2,5 5,6 6,8 10,5 7,2 7,3 8,0 2,5
2,9 1,0 -2,0 -2,8 0,8 3,3 -1,0 4,5

Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)

Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 17,2 16,6 16,1 11,5 8,2 6,2 6,2 57
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,4 11,4 4,8
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,6 12,3 14,3 13,8 11,1 12,9 13,0 10,0
Rynek pracy
Bezrobocie - koniec okresu w % 5,1 5.2 5,4 5,0 5,0 5,1 5,1 5.3
Bezrobocie - $rednio (%) 52 51 55 51 5,0 5,0 52 53
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,7 0,1 0,8 0,5 11 0,2 0,6 0,1
Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,00
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 7,17 6,86 6,06 5,78 5,91 5,20 5,20 5,02
Prognozy wybranych danych miesiecznych

sty 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 5,75 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 1,8 -0,3 -3,9 4,6
konsensus Parkiet 3,1
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 2,0 3,9 14,0 9,9
konsensus Parkiet 8,1
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 0,1 -0,3 -2,3 2,0
konsensus Parkiet 1,4
Inflacja konsumencka (%, r/r) 16,6 6,6 6,6 4,0
konsensus Parkiet 4,2
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 11,7 7,3 6,9 6,1
konsensus Parkiet -0,2
Stopa bezrobocia (%) 5,5 5,0 51 5,3
konsensus Parkiet 54
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 1,1 -0,2 -0,1 -0,2
konsensus Parkiet -0,2
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 13,5 11,8 9,6 12,0
konsensus Parkiet 10,9
Eksport towarow (%, r/r, EUR) 19,2 -2,1 0,0
konsensus Parkiet -1,0
Import towaréw (%, r/r, EUR) 10,4 -8,0 -8,9
konsensus Parkiet -7,1

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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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.

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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