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Rynki akcji i dlugu

W maju rynki akcji krajow rozwinietych odbity po kwietniowej
korekcie, osiggajac tegoroczne maksima. Mozna zatem
mowi¢ o poprawie globalnych nastrojow w tym okresie.
Amerykanski SP500 zyskat 10% YTD, niemiecki DAX 11,1%
YTD, a paneuropejski EUROSTOXX 10,7% YTD. W ujeciu
sektorowym wzrosty obejmowaty wiekszos$¢ sektordw, ze
szczegolnie wyrdzniajacymi sie spotkami technologicznymi
oraz firmami energetycznymi. Te drugie korzystaty jeszcze
na ostatnich zwyzkach cen ropy, cho¢ w maju jej ceny
obnizyty sie. Rynki akcji napedzane byty nadziejami na
wczesniejsze obnizki stop procentowych w USA. Jednakze
wzrosty nieco ostabty na przelomie maja i czerwca, po
publikacji minutes z posiedzenia Fed, ktore gasity
oczekiwania na nizsze stopy procentowe. Na rynkach
wschodzacych obserwowano podobne tendencje, cho¢ pod
koniec maja i na poczatku czerwca korekta byta gtebsza niz
na rynkach krajow rozwinietych. Na koniec maja indeks MSCI
EM pozostawat w tyle stawki, na tle globalnym, ze wzrostem
zaledwie 2,5% YTD. Podobnie, cho¢ lepiej, WIG20 rosnac o
6,6% YTD. Maj na rynkach bazowych uptynat bez wiekszych
zmian rentownosci. Cho¢ w przypadku Treasuries Sciezka
majowa byta bardziej burzliwa. Pierwsza potowa przyniosta
spadki rentownosci zaréwno 2-, jak i 10-letnich, w drugiej
potowie, wraz z publikacjg jastrzebich minutes Fed,
rentownosci odbity. Wahania Bundow byty bardziej stabilne,
co mogto by¢ zwigzane z wiekszg pewnoscig odnosnie do
pierwszej obnizki stép procentowych przez EBC na poczatku
czerwca, co tez nastgpito. Amerykanskie 10-latki miaty na
koniec maja oprocentowanie ok. 4,5%, a niemieckie ok.
2,7%. Na rynku krajowym rentownosci 2-latek byty w maju
do$¢ stabilne, podczas gdy 10-latki pozostawaty pod
wptywem amerykanskiego rynku dtugu, odznaczajac sie
wiekszymi wahaniami w ciagu miesiaca.

Surowce

Maj przyniést kontynuacje wzrostdw szerokiego indeksu
surowcowego Bloomberg Commodity Index (BCI), ktory w
ujeciu YTD wzrést o ok. 6,0%. Za przyspieszenie wzrostu BCI
w tym ujeciu odpowiadaty szybsze zwyzki cen produktéw
rolnych  oraz niektérych metali przemystowych i
szlachetnych, przy jednoczesnym wyhamowaniu wzrostu cen
ropy naftowej wskutek ich spadku w maju. Z metali, w ujeciu
YTD, najbardziej wyrdzniaty sie miedz (23,2%), nikiel
(21,3%), aluminium (16,3%) oraz zioto (13,7%). Ceny
zelaza kontynuowaty spadki (-12,4%). Spadki cen gazu byty
coraz mniejsze (-1,1%). Wzrosty cen metali zbiegajq sie z
poczatkiem powolnego ozywienia w Chinach i Europie.

Od okoto potowy kwietnia ceny ropy naftowej Brent spadaty,
z ok. 90 USD do nieco ponizej 80 USD w pierwszym tygodniu
czerwca. Cofniecie wzrostow ropy trwajacych od przetomu
2023/2024 wynika m.in. deeskalacji napie¢ na Bliskim
Wschodzie.

Indeks FAO odzwierciedlajacy globalne ceny dla koszyka
produktow rolnych wzrést w maju o 0,9% m/m. Byt to trzeci
miesigc z rzedu wzrostow. W ujeciu r/r spadek cen zmniejszyt
sie w maju do -3,4% z -7,4% miesigc wczesniej. Dane
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Chiny - sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
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sygnalizuja, ze wygasniecie spadkdéw cen produktéw rolnych
W ujeciu r/r jest tuz za rogiem.

Chiny

Kwiecien przynidst rozczarowujace dane o chinskiej
sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta o 4,1% r/r YTD wobec
4,7% w marcu, a kwiecien przyniost jedynie 2,3% r/r
wzrostu. W przeciwienstwie do tego, produkcja przemystowa
utrzymata sie na wysokim poziomie (6,3% r/r YTD i 6,7% r/r
w kwietniu). Ta nierbwnowaga miedzy stabym popytem
konsumenckim a silniejsza produkcjg przemystowa moze
mie¢ roznorakie konsekwencje dla globalnej gospodarki. Z
jednej strony tendencje deflacyjne z Chin moga wspieraé
dezinflacje na zachodzie. Z drugiej strony wobec nadwyzek
mocy produkcyjnych w Chinach moze nasila¢ sie
protekcjonizm w krajach zachodnich, co ostatnio juz
zmaterializowato sie poprzez podniesienie cet przez USA na
chinski import (m.in. samochody elektryczne). Dodatkowo
wobec stabosci konsumenta Chiny mogg intensyfikowac
inwestycje infrastrukturalne (istniejq juz pierwsze sygnaty o
tym), co jednak moze prowadzi¢ do wzrostu cen metali
przemystowych.

Nieco lepszy obraz na chinskiego konsumenta ,rzucajq”
majowe dane o inflacji CPI, cho¢ byly dla rynku
rozczarowujace. Inflacja konsumencka (CPI) pozostata w
maju na niezmienionym poziomie 0,3% r/r, utrzymujac
jednoczesnie dodatnig dynamike m/m po raz czwarty z rzedu.
Dane wskazuja na powolng  odbudowe popytu
konsumenckiego, wcigz hamowanego przez problemy na
rynku nieruchomosci. W przypadku cen producenckich wida¢
wyrazniejszg poprawe. Odnotowano zmniejszenie spadku cen
z-2,5% r/r w kwietniu do -1,4% r/r w maju. Jest to najlepszy
wynik od okoto roku. Dodatkowo, wskaznik PPI wzrdst 0 0,2%
m/m, konczac tym samym szesciomiesieczng serie spadkow.
Te dane wskazujg, ze warunki popytowo-podazowe w
Chinach ulegajq stopniowej poprawie.

Ciagle stabo natomiast wyglada rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, gdzie utrzymujg sie spadki cen mieszkan,
rozpoczetych buddw oraz sprzedazy. W potowie maja
chinskie wiadze przedstawity szereg $rodkéw majacych na
celu ustabilizowanie sektora nieruchomosci. Chinskie wtadze
probujq wesprze¢ sektor poprzez ztagodzenie wymogdéw
dotyczacych kredytow hipotecznych i utatwienie zakupu
niesprzedanych nieruchomosci przez przedsiebiorstwa
panstwowe. Jednakze skutecznos¢ tych polityk jest niepewna
ze wzgledu na staby popyt i zaufanie konsumentéw oraz
stabnacg demografie, ktére moga ograniczy¢ ozywienie.
Dodatkowo ryzyko zwigzane z zadiuzeniem przedsiebiorstw
panstwowych moze stworzy¢ nowe problemy.

Miekkie wskazniki koniunktury wskazujg, ze po udanym
1Q"24, chinska gospodarka moze réwniez lekko pozytywnie
zaskoczy¢ w 2Q'24. Majowy PMI dla sektora ustug w Chinach
pokazat wzrost z 52,5 do 54, co sugeruje przyspieszenie
ozywienia w tym obszarze. Obserwowano wzrost produkcji,
nowych zamdéwien i utrzymat sie optymizm co do przysztosci.
Dobre wyniki sektora ustug idgq w parze z trwajacym
ozywieniem w przemysle. Majowy PMI dla tego sektora
wzrost z 51,4 do 51,7.

USA

Gospodarka USA na poczatku 2Q'24 zwolnita. Kwietniowa
produkcja przemystowa, budownictwo oraz sprzedaz
detaliczna byly stabsze od oczekiwan. Optymistyczny akcent
stanowity majowe  wskazniki PMI oraz zaufanie
konsumentéw, ktére poprawito sie mimo mieszanych
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sygnatdw z rynku pracy (wzrosta zaréwno liczba nowych
miejsc pracy, jak i stopa bezrobocia). Inflacja w maju byta
nieco nizsza niz oczekiwano, co uspokoito obawy o inflacje.
Fed zdecydowat sie utrzymaé stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, a projekcje inflacji i stop
procentowych na 2024 ulegaja korekcie w gore. Fed
pozostaje zatem ostrozny w swoich decyzjach o
ewentualnych obnizkach stop procentowych, w
przeciwienstwie do innych bankdw centralnych, ktére juz
rozpoczety luzowanie polityki monetarnej.

W 2Q24 dane makroekonomiczne z USA byty dos¢
rozczarowujace, cho¢ paradoksalnie takie wyniki zmniejszaja
ryzyko zaostrzenia polityki monetarnej przez Fed.
Kwietniowe dane o produkcji przemystowej byty stabsze od
oczekiwan, notujac zerowy wzrost zamiast prognozowanego
0,1% m/m po wyréwnaniu sezonowym. Warte uwagi sa
spadki w sektorze motoryzacyjnym i urzadzen elektrycznych.
Liczba rozpoczetych budéw nowych mieszkan oraz indeks
koniunktury Philly Fed takze spadly ponizej oczekiwan.
Przeciwwage stanowig dane o PMI dla USA, ktdre pozytywnie
zaskoczyty. Zarowno indeksy dla przemystu, jak i ustug
wzrosty powyzej oczekiwan. W przemysle wskaznik powrocit
do poziomu powyzej 50 (50,9), a w ustugach wzrést znacznie,
o 3,5 do 54,8, co oznacza wzrost aktywnosci w obu
sektorach.

Dane o kwietniowej sprzedazy detalicznej w USA takze byty
stabsze od oczekiwan. Oczekiwano wzrostu 0,4% m/m po
wyréwnaniu sezonowym, a odczyt byto 0,0% m/m, co z
jednej strony wskazuje na obnizong aktywnosc
amerykanskich konsumentéw. Z drugiej strony w maju
nastgpita poprawa nastrojéw konsumentéw. Indeks zaufania
konsumentéow Conference Board wzrést w maju do 102,
znacznie przewyzszajac oczekiwania rynkowe na poziomie 96
i wczesniejszy odczyt (97,5). Indeks biezacej sytuacji wzrdst
do 143,1, a indeks oczekiwan do 74,6. Poziom ponizej 80 w
ujeciu historycznym sygnalizuje mozliwo$¢ pojawienia sie
recesji. Takie odczyty sugerujg, ze konsumenci dobrze
oceniajg biezacg sytuacje ekonomiczna, cho¢ z obawami
patrzg w przyszto$¢. Poprawity sie tez oceny dla rynku pracy,
gdzie mniej osob wskazuje trudnosci w znalezieniu pracy.

Odczucia amerykanskich konsumentéow odnosnie sytuacji na
rynku pracy w maju potwierdzit raport o rynku pracy z USA,
cho¢ przynidst on takze mieszane sygnaty. Z jednej strony
liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym byta
wyzsza od oczekiwan (180 tys.) i wzrosta w maju o 272 tys.
wobec 165 tys., po korekcie w dét z 175 tys. Z drugiej strony
stopa bezrobocia wzrosta do 4,0%, podczas gdy rynek
oczekiwat stabilizacji na poziomie 3,9%. Ptace godzinowe
rowniez zaskoczyty pozytywnie, wzrastajac o 0,4% m/m
wobec prognozowanych 0,3% m/m. Raport wzbudzit
ponowne obawy o presje inflacyjng i watpliwosci w
mozliwosci obnizek stép procentowych na przestrzeni
kolejnych kilku miesiecy.

Po mocnym raporcie z rynku pracy, dane o CPI za maj
przyniosty uspokojenie. Wskaznik CPI spadt o 0,1 p.p. do
3,3% r/r wobec oczekiwanej stabilizacji (3,4% r/r) i pozostat
stabilny w ujeciu miesiecznym (0,0%). Warto przypomnie¢,
ze po kilku miesigcach rozczarowujacych wynikdéw wyzszych
od prognoz, inflacia w kwietniu w koncu doréwnata
oczekiwaniom, a ta majowa pozytywnie zaskoczyta. Tak
samo inflacja bazowa, osiggajac 0,2% m/m wobec
prognozowanych 0,3% m/m. Inflacja ustug, choé¢ wciaz
uporczywa, wzrosta o 0,2% m/m po odsezonowaniu, co
oznacza najstabszy wzrost od co najmniej pdt roku. Jej
dynamika roczna utrzymata sie na poziomie z kwietnia (5,3%

r/r).
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Dane o inflacji za maj w USA zréwnowazyty nieco obraz rynku
pracy, przedstawiony w ostatnim raporcie. Silny rynek pracy,
z wcigz niskg stopg bezrobocia, oraz brak wyraznego spadku
inflacji w kierunku celu Fed (2,0%) w ostatnich miesigcach,
sktonity FOMC do utrzymania stdép procentowych bez zmian.
Chociaz inflacja spadta z wysokich poziomoéw, Fed wcigz nie
jest przekonany do obnizek. Prezes Powell nie wyklucza
rowniez scenariusza podwyzek stop, jednakze na ten
moment nie jest to scenariusz bazowy. Decyzje w sprawie
stop beda podejmowane na biezaco, w oparciu o naptywajace
dane. Ostrozno$¢ Fed potwierdza rdéwniez najnowsza
projekcja ekonomiczna na 2024. Mediany prognoz dla PKB i
stopy bezrobocia pozostaty bez zmian, odpowiednio na
poziomie 2,1% i 4,0%. Natomiast prognozy inflacji i stop
procentowych ulegty korekcie. Fed prognozuje teraz wyzszg
00,2 p.p. inflacje (2,6%) niz w marcu br., a mediana dla stop
procentowych wzrosta o 0,5 p.p., do 5,1% (zakres 4,9-5,4 vs
5,25-5,5 obecnie). Oznacza to, ze do konca 2024 roku
mozliwa jest jedna obnizka stép o 25 p.b.

W obecnym cyklu Fed pozostaje z decyzjg o zmianach stép
procentowych ,w tyle” za innymi gtdwnymi bankami
centralnymi. W USA pierwsza obnizka oddala sie w czasie,
podczas gdy inne banki centralne powoli luzuja, a
przynajmniej wykonaty pierwszy krok w kierunku nizszych
stop procentowych. Z krajow wysoko gospodarczo
rozwinietych na obnizki stép w 2024 =zdecydowat sie
dotychczas Bank Kanady, szwedzki Riksbank, Narodowy
Bank Szwajcarii. Na poczatku czerwca dotaczyt do tego grona
Europejski Bank Centralny (EBC).

Europa

Gospodarka strefy euro wykazuje pierwsze oznaki ozywienia,
ale tempo wzrostu jest wcigz stabe, a podstawy kruche.
Sprzedaz detaliczna znajduje sie w stagnacji, dodatkowo
realne stopy procentowe moga hamowacé ozywienie.
Utrzymuje sie polaryzacja miedzy przemystem a ustugami, a
odbicie w przemysle jest ciagle utrudnione. Cho¢ inflacja w
strefie euro wcigz pozostaje powyzej celu EBC, stanowiac
wyzwanie, to wobec rachitycznego ozywienia gospodarczego
i zgodnie z zapowiedziami EBC dokonat pierwszej obnizki stop
procentowych. tacznie rynek przewiduje 2-3 obnizki do
konca 2024.

Pierwsze szacunki Eurostat odnosnie wzrostu PKB w strefie
euro w 1Q'24 zostaly potwierdzone. PKB w strefie euro w
1Q'24 wrdst o0 0,4% r/r wobec 0,2% r/r kwartat wczesniej
oraz 0,3% k/k po wyréwnaniu sezonowym. Po pieciu z rzedu
kwartatach stagnacji jest to pierwszy raz, kiedy obserwujemy
pewne ozywienie, przy czym ciggle jest ono skromne, a
podstawy tego wzrostu sg dos¢ stabe. Konsumpcja prywatna
wzrosta o 0,8% r/r, podczas gdy inwestycje skurczyty sie o
0,5% r/r. Wzrost gospodarczy byt utrzymywany takze dzieki
spozyciu publicznemu. Najwiecej jednak dodat eksport netto,
az 0,9 p.p., a wktad zapasow i inwestycji byt ujemny i wyniost
tyle samo (-0,3 p.p).

Podstawy wzrostu gospodarczego w strefie euro sq jeszcze
dos¢ stabe, co takze potwierdza poczatek 2Q'24. Sprzedaz
detaliczna ciagle ,petza” wokét niskich pozioméw, a dane za
kwiecien dla tego wskaznika rozczarowaty. W kwietniu
sprzedaz detaliczna pozostata stabilna (0,0% r/r) wobec
wzrostu o 0,7% r/r miesiac wczesniej. W ujeciu m/m po
wyréwnaniu sezonowym obnizyta sie ona o 0,5%, a spadek
dotknat wszystkie najwazniejsze grupy (zywnos¢, produkty
niezywnosciowe oraz paliwa). Nadzieje na trwalsze odbicie
przynosza systematycznie poprawiajace sie nastroje
konsumenckie - w maju wskaznik od KE byt najwyzej od
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wybuchu wojny na Ukrainie. Czynnikiem hamujacym mogaq
by¢ dodatnie realne stopy procentowe - zjawisko dosé
niezwykte dla rezydentéw unii walutowej na przestrzeni
ostatnich dwdéch dekad, ktére zachecaja do oszczedzania.

Niewiele lepiej wyglada sytuacja w przemysle strefy euro,
gdzie odbicie jest ciagle utrudnione. Dodatkowo majowe dane
o PMI dla strefy euro wskazuja na utrzymujacg sie
polaryzacje miedzy przemystem a ustugami. PMI dla
przemystu wzrdst do 47,4, przetamujac trzymiesieczny
spadek, a PMI dla ustug pozostat stabilny i powyzej 50,
wskazujac na ozywienie. Na tym tle wcigz dos¢ niekorzystnie
wyglada sytuacja w przemysle Niemiec, cho¢ tam
przemystowy PMI wzrdst w maju do 45,4, a w ustugach do
53,9.

tagodny optymizm dla gospodarki Niemiec przynidst majowy
indeks Ifo, ktéry sygnalizuje, ze gospodarka Niemiec powoli
wychodzi z kryzysu. Nastroje biezace wsrdd firm pozostaty
stabilne, a oczekiwania dotyczace przysztosci sg coraz lepsze.
Ozywienie wida¢ w sektorach przemystowym, budowlanym i
handlowym.

Staby popyt sprzyjat procesowi dezinflacji w strefie euro, cho¢
ta w ostatnim czasie takze zatrzymata sie. Eurostat
opublikowat wstepne dane dotyczace majowej inflacji HICP
w strefie euro, ktora powrdcita do poziomu z lutego (2,6%
r/r) po dwdch miesigcach stabilizacji na najnizszym poziomie
od wielu miesiecy (2,4% r/r). Inflacja HICP zatem
zahamowata zblizanie sie do celu EBC (2,0%), a odczyt byt
wyzszy od oczekiwan. W maju w ujeciu m/m ceny wzrosty o
0,2%. Na przestrzeni ostatnich miesiecy spadkowi ogdinej
inflacji HICP sprzyjata dezinflacja w obszarze cen energii i
zywnosci. W maju po raz pierwszy od wielu miesiecy ceny
energii wzrosty w ujeciu r/r. Inflacja bazowa (bez zywnosci i
energii) oraz ustug pozostajg wcigz powyzej ogolnej inflacji
HICP. Ta pierwsza miara inflacji wzrosta w maju o 0,2 p.p. do
2,9% r/r oraz o 0,4 m/m. Najbardziej uporczywa pozostaje
inflacja ustug z dynamikg roczng w maju na poziomie 4,1%
r/r (0,6% m/m) wobec 3,7% r/r w kwietniu i stabilng 4,0%
przez pie¢ miesieczny wczesniej.

Wobec majowego rozczarowania na inflacji HICP, ktorej
odczyt byt powyzej oczekiwan, EBC zgodnie z wczesniejsza,
komunikacja obnizyt w czerwcu stopy procentowe o 25 p.b.,
w tym stope depozytowg do 3,75%. Taki ruch byt pierwszym
po 8 miesigcach utrzymywania stop procentowych na
podwyzszonym poziomie. Decyzji tej towarzyszyta ostrozna
retoryka, sugerujaca raczej dostosowanie niz rozpoczecie
cyklu luzowania. W czerwcu opublikowana zostata takze
najnowsza projekcja makroekonomiczna EBC, w ktorej
prognozy zostaty nieznacznie podniesione zaréwno dla
wzrostu gospodarczego (w 2024 z 0,6% do 0,9%), jak i
inflacji HICP (w 2024 érednio z 2,3% do 2,5%).
Uwzgledniajac te decyzje, rynek przewiduje 2-3 obnizki stop
procentowych po 25 p.b. do konca roku, co sugeruje
spowolnienie tempa luzowania.

Polska

PKB Polski wzrést w 1Q24 o 2,0% r/r, nieznacznie
przewyzszajac oczekiwania. Wzrost konsumpcji prywatnej
byt silny, przy czym inwestycje spadty, szczegdlnie z powodu
zmniejszenia wydatkéw unijnych. W przemysle poczatek
2Q'24 byt pozytywny, przy czym majowy wskaznik PMI nadal
kresli negatywny obraz. W budownictwie i sprzedazy
detalicznej odnotowano rdzne trendy, z dobrym poczatkiem
2Q'24 dla budownictwa. Pomimo ostabienia dynamiki ptac i
wzrostu inflacji konsument pozostat silny, ale ze zwiekszong
sktonnoscig do oszczedzania. Cho¢ inflacja wzrosta mniej od
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oczekiwan, a inflacja bazowa obnizyta sie dalej, to RPP
zajmuje konserwatywne stanowisko dotyczace polityki
monetarnej. Pierwsze obnizki dopiero w 2025.

PKB Polski wzrést w 1Q'24 o 2,0% r/r, troche przekraczajac
oczekiwania rynkowe. Cho¢ mocniejszy niz w 4Q'23 (1,0%
r/r), wynik ten jest nieco nizszy od wczesniejszych prognoz.
Gtébwnym motorem wzrostu w 1Q'24 byla konsumpcja
gospodarstw domowych, rosnac o solidne 4,6% r/ri 2,1%
k/k po wyréwnaniu sezonowym. Bardzo rozczarowaty
naktady na inwestycje, ktore spadly o -1,8% r/ri -3,0% k/k
po wyréwnaniu sezonowym. Gtdwna przyczyng spadku
inwestycji byto zmniejszenie wydatkdow unijnych.
Konsumpcja publiczna wspierata wzrost. Po okresie bardzo
silnych zaburzen ,pandemicznych” i ,wojennych” coraz
wyrazniejsza jest normalizacja kontrybucji zapaséw i
eksportu netto do rocznej dynamiki PKB. W catym 2024
prognozujemy umiarkowany wzrost PKB, przekraczajacy
nieznacznie 3%, z ozywieniem w inwestycjach i popycie
zagranicznym w drugiej potowie roku. Jednak restrykcyjna
polityka monetarna moze hamowac gospodarke.

Kwietniowe dane z przemystu zaskoczyty pozytywnie.
Aktywnos$¢ wzrosta o 7,9% r/r, przewyzszajac nasze
oczekiwania oraz konsensus rynkowy. Poprzednio w marcu
odnotowano spadek o 5,6% r/r, ktéry mozna ttumaczyd
mniejszq liczbg dni roboczych i ewentualnym wptywem
wczesniejszej Wielkanocy, co mogto przetozy¢ sie na
dodatkowe redukcje wymiaru czasu pracy, a takze wieksze
przestoje wykorzystywane na remonty. Poczatek 2Q'24
wyglada obiecujaco po stronie przemystu. Jednakze majowy
PMI dla polskiego sektora wytwdrczego nakresla trudnosci w
perspektywach koniunktury. Byt to kolejny niepokojacy
spadek PMI. Indeks obnizyt sie do 45 z 45,9 w kwietniu,
osiggajac najnizszy poziom od pazdziernika ubiegtego roku.
To juz 25. miesiac z rzedu, gdy indeks pozostaje ponizej 50,
co oznacza kurczenie sie sektora. Negatywny obraz danych
tagodza pozytywne oczekiwania na przyszio$¢. Dodatkowo
dekoniunktura utrzymuje niskg presje cenowg, cho¢ w maju
ceny produktow i koszty zakupu surowcéw nieznacznie
wzrosty. Kwietniowy wskaznik cen PPI potwierdza poprawe
sytuacji, ale jego dynamika roczna nadal jest ujemna. Ceny
w produkcji przemystowej spadty o -8,6% r/r, po -9,9% r/r
w marcu (po rewizji). Jest to juz 10. miesigc spadkdw cen.
Te dane kontynuuja obraz stabszego ozywienia
gospodarczego, ale takze hamowanie inflacji konsumenckiej,
cho¢ ta jeszcze sie zwiekszy w nadchodzacych miesigcach
wskutek wychodzenia z tarczy antyinflacyjnej.

Nieco lepiej wygladat poczatek 2Q’24 w budownictwie, ktére
zaskoczyto pozytywnie. W kwietniu aktywnos$¢ w tym
sektorze spadta o 2,0% r/r, co byto lepszym wynikiem od
oczekiwan, a po uwzglednieniu sezonowosci, produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 2,3% m/m. To pozytywny
poczatek drugiego kwartatu dla budownictwa.

Sprzedaz detaliczna w kwietniu wyraznie rozczarowata.
Sprzedaz w cenach statych wzrosta o 4,1% r/r, podczas gdy
rynek oczekiwat wzrostu o 5,4% r/r. Po uwzglednieniu
czynnikdow sezonowych odnotowano spadek o 3,5% m/m.
Rozczarowanie mogto wynika¢ ze spadkéw w kategorii
zywnosci, napoje i wyroby tytoniowych o 6,8% r/r, co mogto
by¢ pochodng wptywu Swiat wielkanocnych (zakupy
$wigteczne przypadty w tym roku w duzej mierze na marzec
a w ubiegtym na kwiecien) oraz powrotu VAT na zywnos$c¢ od
kwietnia. W kolejnych miesigcach stabsze nastroje
konsumentoéw oraz zwiekszona sktonnos$¢ do oszczedzania
mogg hamowaé wzrost sprzedazy detalicznej. Nastroje
konsumenckie w maju pogorszyty sie, z wyjatkiem checi
oszczedzania pieniedzy, co wtasnie moze oznaczac¢ wieksza,
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ostroznos¢ w wydatkach. Nie chcemy jednak na podstawie
danych z jednego miesigca przesadza¢ o zmianach w
dtugoterminowych trendach konsumenckich.

Sita nabywcza konsumenta pozostaje stosunkowo silna, co
potwierdzaja, mimo pewnego rozczarowania, kwietniowe
dane o rynku pracy. Kwietniowa dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie do 11,3% r/r, a spadek
zatrudnienia pogtebit sie do -0,4% r/r. Pomimo tego wzrost
ptac nadal jest jednak wysoki, powyzej 10% r/r. Dodatkowo
takze wzrost inflacji do 2,4% r/r, przyczynit sie do obnizenia
realnej dynamiki funduszu wynagrodzen do 8,3% r/r. Jest
ona najstabsza od poczatku 2024, niemniej jednak pozostata
wyraznie wyzsza niz przecietna w 2023. To oznacza, ze sita
nabywcza konsumenta pozostaje w mocy i powinna
przekfadaé¢ sie na wyrazniejszy wzrost konsumpcji, co
dodatkowo wpieraja dane o stopie bezrobocia. Wediug
wstepnych szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej stopa bezrobocia w maju obnizyta sie o0 0,1 p.p.,
do 5,0% i byta takze 0 0,1 p.p. nizsza niz w rok wczesniej. W
ujeciu historycznym jest to rekordowo niski poziom
bezrobocia dla maja.

Wyzwaniem pozostaje inflacja. Cho¢ w maju, wedtug GUS,
wyniosta 2,5% r/r (konsensus: 2,8% r/r), z miesiecznym
wzrostem o 0,1%, to w kolejnych miesigcach bedzie sie
powoli  zwieksza¢  wskutek  wychodzenia z tarcz
antyinflacyjnych. W maju ceny zywnosci wzrosty tylko o
0,3% m/m, podczas gdy paliwa i nosniki energii byty tansze.
Warto $ledzi¢ ceny zywnosci w kolejnych miesigcach,
poniewaz wzrost cen nie odzwierciedla jeszcze przywrdcenia
5% stawki VAT na zywnos¢. Szacujemy sie, ze inflacja
bazowa spadta w maju do ok. 3,9% r/r (z 4,1% r/r w
poprzednim miesigcu). Jednakze w kolejnych miesigcach
wobec przewidywanego ozywienie konsumpcji i silnego rynku
pracy, dalsza redukcja inflacji bazowej bedzie trudniejsza.
Aktualne tempo wzrostu sugeruje, ze roczna inflacja bazowa
wynosi nieco powyzej 4%. Powyzsze stanowi argumenty za
utrzymaniem obecnych stép procentowych przez RPP.

Czerwcowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian w biezacej
polityce monetarnej, ktoéra pozostaje niezmieniona,
utrzymujac gtdwna stope NBP na poziomie 5,75%. Stabilna
pozostaje takze retoryka RPP, zwilaszcza w kontekscie
obecnej Sciezki inflacji, ktora jest nizsza niz oczekiwano.
Nadal obowigzuje scenariusz stabilizacji stop procentowych
do konca 2024 roku. To konserwatywne stanowisko w kwestii
polityki monetarnej takze nadal wyrazat prezes NBP podczas
czerwcowej konferencji, a nawet zaostrzyt swoja retoryke.
Wzmocnit sie jastrzebi ton, sugerujac niskie
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych w 2024
roku, szczegolnie przy zatozeniu zmian cen energii. Prezes
nie  wykluczyt takze scenariusza podwyzek  stép
procentowych, cho¢ jest on bardzo mato prawdopodobny.
Skoncentrowat sie na ryzykach zwigzanych z presjg ptacowg
oraz wycofywaniem tarczy antyinflacyjnej, widzac
ewentualne obnizki dopiero w 2025 roku. Pominigte
jednoczesnie zostaty pozytywne zaskoczenia inflacyjne w
2024 roku. Ta retoryka odpowiada scenariuszowi stabilizacji
stép procentowych do konca 2024 roku. Przewidujemy, ze
cykl luzowania polityki monetarnej bedzie powolny i
rozpocznie sie na poczatku 2025 roku.
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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 (%)

Dane historyczne dot. rachunkéw narodowych skorygowane o aktualizacje szacunku PKB opublikowang przez GUS 18.04.2024

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)

konsensus Parkiet

Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r)
konsensus Parkiet

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Eksport towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze byc¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

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

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

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