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Rynki akcji i dlugu

Druga potowa roku rozpoczeta sie silng korekta spadkowa na
rynkach akcji. Motorem napedowym byly obawy o
pogorszenie sie globalnej koniunktury, w tym przede
wszystkim w USA. Do tego doszta niespodzianka ze strony
Banku Japonii, ktéry nieoczekiwanie podnidst stopy
procentowe (z 0,1% do 0,25%) z koncem lipca. Strategie
carry trade na jenie zostaty zrewidowane, a czes¢ pozycji tak
finansowanych zamknieta, co wprowadzito dodatkowo duza
zmiennos$¢ na rynkach finansowych. Ostatecznie BoJ ztagodzit
w  komunikacji wydzwiek ww. podwyzki stop, co nieco
uspokoito atmosfere na rynkach. Wymiar gwattownej korekty
spadkowej na gietdy akcji zostat zredukowany, ale i tak
tegoroczne zwyzki sg juz mniej imponujace. Najlepiej
wyglada amerykanski SP500, ktéry w potowie sierpnia
zyskuje ok. 14% YTD, niemiecki DAX zyskuje ok. 7% YTD,
warszawski WIG ok. 5% YTD, a MSCI EM ok. 4,5% YTD.

Na rynku dtugu wydatnie dowazone zostaty scenariusze
przyspieszonych obnizek stdp procentowych, gtdwnie w USA,
ale tradycyjnie impuls ten rozlat sie na strefe euro czy tez
Polske. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty ponizej
4%, a przejsciowo z poczatkiem sierpnia wyznaczyty nawet
roczne minimum, schodzac w okolice 3,8%. Przy
rentownosciach 2-latek schodzacych w okolice 4% krzywa
rentownosci sie wystromita, cho¢ pozostaje jeszcze
odwroécona. Rentownosci Bundéw 10-letnich zeszty do ok.
2,2% wobec przeszio 2,6% na przetomie maja i czerwca.
Impuls dla krajowego dtugu byt jednoznaczny. Podbite
zostaly rynkowe zaklady o szybsze obnizki stop
procentowych NBP w przysztym roku, cho¢ ich wymowa jest
ostabiona przez wakacyjny tryb handlu. Tak czy inaczej
rentownosci krajowych 10-latek spadty w okolice 5,2% i sg
najnizej od poczatku roku.

Surowce

Obawy o hamowanie globalnego ozywienia, przy
utrzymujacej sie stabosci konsumenta chinskiego i ryzyku
dofaczenia konsumenta amerykanskiego, sprowadzity indeks
Bloomberg Commodity do poziomoéw nie widzianych od ok. 3
lat, czyli okresu sprzed wybuchu wojny na Ukrainie.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym spadek indeksu
surowcowego, opréocz obaw o globalny popyt, byty
zarysowujace sie lepsze perspektywy po stronie sytuacji
podazowej. OPEC+ nakreslit mozliwos¢ uwolnienia czesci
potencjatu produkcyjnego ropy naftowej jeszcze w tym roku,
co zostato odebrane jako sygnat, ze producenci w ramach
bloku majgq coraz wiekszy problem w utrzymaniu w ryzach
ochoty co poniektérych cztonkdw na zwiekszenie sprzedazy.

Po stronie ptodow rolnych wiele wskazuje na to, ze
tegoroczna produkcja rolna bedzie najwieksza od lat, m.in.
dzieki wzglednie korzystnym warunkom pogodowym. Indeks
FAO obrazujacy ceny surowcow rolnych w pierwszej potowie
tego roku regularnie odnotowywat powolne wzrosty (w
czerwcu 1,5% YTD), ale juz w lipcu lekko sie obnizyt. W ujeciu
r/r indeks w lipcu odnotowat 20 z rzedu miesiac spadku, tym
razem o 3%.
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Chiny - PKB (%, r/r, realnie) i kompozycja (p.p)
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Chiny

Najnowsze informacje z Chin wpisujgq sie w dotychczasowe
obawy o problemy tamtejszej gospodarki z popytem
krajowym, a zwilaszcza tym generowanym  przez
gospodarstwa domowe. Zaczynajac od szacunku PKB za 2
kwartat br. odnotowany zostat co prawda wzrost 0 4,7% r/r,
ale to tempo wolniejsze niz w 1 kwartale (5,3% r/r), a takze
nizsze od oczekiwan (ok. 5,1% r/r). Rozczarowat przede
wszystkim konsument, ktéry odpowiadat za kreacje mniej niz
potowy rocznej dynamiki PKB. Po raz kolejny w tym roku
zaznaczyta sie natomiast pozytywna kontrybucja eksportu
netto. W danych miesiecznych zauwazalne jest hamowanie
dynamiki sprzedazy detalicznej, do 2% r/r w czerwcu, a w
catym pétroczu do 3,7% r/r. Lepiej wyglada, wspierana przez
popyt zagraniczny, produkcja przemystowa. Aczkolwiek tu
tez w czerwcu zaznaczylo sie zredukowanie tempa
tegorocznego ozywienia. W czerwcu odnotowany zostat
wzrost 5,3% r/r, a w pierwszej potowie 2024 6% r/r.

Na poczatku drugiej potowy roku pojawiaja sie niepewne
sygnaty, ze eksportowy silnik moze miec¢ przed sobg bardziej
wymagajacy okres. Dynamika eksportu w lipcu obnizyta sie
do 7% r/r z 8,6% r/r w czerwcu, pomimo dos$¢ niskiego
punktu odniesienia (staby lipiec’23). W tle przewijajq sie
obawy o kondycje amerykanskiego konsumenta, kluczowego
dla ksztattowania popytu zagranicznego na dobra
produkowane w Chinach. Najnowszy wskaznik koniunktury
PMI przemystu zniecheca jednak do wyciggania zbyt daleko
idgcych wnioskéw w powyzszym tonie. W lipcu indeks obnizyt
sie co prawda z 51,8 do 49,8, ale gtdwnie na bazie
pogorszenia krajowego popytu. Zagraniczny wg firm jest
wzglednie stabilny. W lipcu nieco mocniejszy obraz daje z
kolei sektor ustug - tu PMI wzrést do 52,1 z 51,2. Szerszy
obraz dla chinskiej gospodarki pozostaje niezmienny. Ryzyka
dla perspektyw koniunktury sg raczej skierowane w dot.
Pewne nadzieje z odwrdceniem takiej percepcji mozna wigzac
z dziataniami wtadz. W sierpniu ogtoszony zostat najnowszy
plan sktadajacy sie z 20 punktow wymierzonych gtéwnie w
poprawe jakosci w sektorze ustug, co miatoby w zamierzeniu
stymulowac konsumpcje prywatng. Poki co jednak plan zostat
przedstawiony ogdlnikowo, co rodzi watpliwosci co do jego
szybkiego przetozenia na rzeczywistosc.

USA

Coraz wyrazniejsze negatywne tendencje na rynku pracy w
Stanach Zjednoczonych to w ostatnim czasie temat wiodacy
w kontekscie perspektyw koniunktury. Do tego dochodzi
hamujace momentum inflacyjne. Jednoczesnie pozostate
biezace dane z gospodarki sugeruja, ze tempo wzrostu PKB
jest wcigz do$¢ wysokie jak na otoczenie wysokich stop
procentowych i nie wida¢ specjalnie oznak jego wyraznego
hamowania. Mimo to obawy o rynek pracy przewazajq i
ro$nie presja na Fed w kierunku szybszych tegorocznych
obnizek stdp procentowych.

Wg pierwszego szacunku PKB USA wzrost w 2 kwartale tego
roku o 2,8% k/k annualizowane. Dynamika okazata sie
mocniejsza niz w 1 kwartale (1,4%) i jednoczes$nie przebita
oczekiwania. Strukture mozna uznac za ‘zdrowg’. Wszystkie
komponenty cykliczne dodaty co$ do wzrostu PKB:
konsumpcja 1,6 p.p., inwestycje w srodki trwate 0,6 p.p., a
zapasy 0,8 p.p. Inflacja PCE (preferowana przez Fed miara)
obnizyta sie do 2,6% k/k annualizowane z 3,4% w 1 kwartale.
Po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,9% (3,7% w
1Q’24). Potwierdzone zatem zostato hamowanie momentum
inflacyjnego, ale bez jednoznacznego rozwiania watpliwosci
co do wcigz zbyt wysokiej presji cenowej, zwiaszcza w
obszarze ustug (3,6%).
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Inflacja CPI Inflacja bazowa Ustugi (bez energii)

Kluczowym obszarem, z ktdrego wywodzg sie narastajace
obawy o recesje w USA, jest rynek pracy. Stopa bezrobocia
w lipcu br. wyniosta 4,3% i jest wyzej 0 0,7 p.p. niz w grudniu
ub. roku. Wyrazniejszy wzrost stopy bezrobocia jest
charakterystyczny dla okresdow poprzedzajacych recesje (tak
byto m.in. w 2007/2008). Z drugiej strony stopa bezrobocia,
nawet po ww. zwyzce, jest wcigz stosunkowo niska w ujeciu
historycznym. Tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych
przeniosty sie na wyzsze poziomy na przestrzeni ostatnich
trzech miesiecy, ale skala zmiany jest umiarkowana. Kreacja
miejsc pracy wg badania firm w lipcu byta skromna (114
tys.), ale $rednia z 3 m-cy to ok. 170 tys., a wiec jeszcze
dos¢ przyzwoicie. Uwage przykuwa hamujaca dynamika
ptacy godzinowej — w lipcu to byto 3,6% r/r, tj. najnizej od
przeszto 3 lat i blisko akceptowalnego dla Fed poziomu
wzrostu wynagrodzen (ok. 3% r/r).

W kluczowych twardych danych z gospodarki nadal widaé
symptomy ozywienia w amerykanskim przemysle (w samym
czerwcu solidny wzrost 0 0,6% m/m wyr. sez.). Konsumpcja
prywatna, cho¢ w 2Q'24 zaskoczyta pozytywnie, chtodzi sie i
ma w 2024 wyraznie mniejszy wktad do wzrostu PKB niz w
2023. Natomiast juz lipcowe PMI z przemystu poddajg w
watpliwos¢ trwatosé ozywienia w sektorze. Wskaznik od S&P
Global spadt do 49,6 i pierwszy raz w tym roku znalazt sie
pod poziomem 50. Z kolei indeks od ISM cofnat sie do 46,8 i
jest najnizej od listopada ub. roku. W szczegétach ww. badan
przewijaja sie obawy o negatywny wptyw wyboréw
prezydenckich na koniunkture, a dodatkowo zauwazalne jest
pogorszenie w popycie inwestycyjnym i konsumenckim.
Lepiej wypada sektor ustug (oba PMI powyzej 50), co per
saldo daje obraz kontynuacji ozywienia amerykanskiej
gospodarki na poczatku 3 kwartatu, pomimo Kkilku
negatywnych sygnatow.

Po stronie inflacyjnej sprawy wygladajq bardziej
optymistycznie na przestrzeni ostatnich miesiecy. W maju,
czerwcu i lipcu wskaznik CPI byt nizszy od oczekiwan i cofnat
sie jak dotad do 2,9% r/r wobec notowanych jeszcze w marcu
br. 3,5% r/r. Szczegodlnie obiecujaco wyglada momentum cen
na czynszach, ktére w duzej mierze odpowiadato jak dotad
za wysoka inflacje ustug. Odsezonowane miesieczne
dynamiki inflacji ustug oraz inflacji bazowej w okresie maj-
lipiec byty w juz niemal zbiezne z celem inflacyjnym Fed.

Sierpien jest okresem wakacyjnym dla cztonkéw FOMC -
tradycyjnie w tym miesiaqcu nie ma zaplanowanego
decyzyjnego posiedzenia Komitetu. Jednoczesnie biezacy
miks danych z USA znaczaco zwiekszyt presje na obnizki stop
procentowych Fed. Z ostatnich, czerwcowych projekcji FOMC
mozna byto wywnioskowad, ze w gremium jest poparcie dla
zaledwie jednej obnizki stop (o 25 p.b.) w 2024. Uczestnicy
rynku ostatnio jednak zaczeli mocniej dowazac ryzyko recesji
w Stanach Zjednoczonych w 2024 i/lub 2025. To jeszcze nie
jest scenariusz bazowy, ale jego wieksze
prawdopodobienstwo wystarczyto, aby oczekiwania dot.
$ciezki stop Fed ulegty wyrazniejszemu dostosowaniu. Przy
podwyzszonej niepewnosci sytuacja na rynkach na poczatku
sierpnia jest mocno zmienna. Wstepnie, po znacznych
wahaniach, wyceny stép na koniec 2024 stabilizujg sie przy
poziomach sugerujacych redukcje stop w skali 100 p.b. do
grudnia br. Abstrahujac od realnosci takiego scenariusza,
faktem jest znaczny wzrost presji rynkowej na obnizki stop w
USA.

Europa
Po danych za 2 kwartat mozna postawi¢ teze, ze w tym roku

wzrost PKB strefy euro zaskakuje lekko pozytywnie. Jest to
tym bardziej interesujace, ze kraj o najwiekszej gospodarce
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Strefa euro - poziom PKB najwiekszych gospodarek
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w unii walutowej - Niemcy - nadal boryka sie z problemami
zogniskowanymi w kluczowym sektorze przemystowym.
Inflacja od kilku miesiecy oscyluje przy poziomach bliskich
2%, ale akurat najswiezszy, lipcowy odczyt, sprawit
negatywng niespodzianke, co w potaczeniu z nieco lepsza od
spodziewanej koniunkturg, redukuje presje na obnizki stop
procentowych przez EBC. W druga strone oddziatujq
natomiast obawy o globalng koniunkture, w tym kondycje
amerykanskiego i chinskiego konsumenta, ktdérych stabosc
moze sttumic¢ rachityczne ozywienie w eurolandzie i otworzy¢
droge do szybszego luzowania polityki monetarnej.

Dane o PKB za 2Q’'24, w ujeciu geograficznym, wpisaty sie w
obserwowane na przestrzeni ostatnich lat tendencje w strefie
euro. Z wielkiej czworki negatywnie wyrozniaja sie Niemcy, a
lepiej wygladajq Wtochy, Francja i Hiszpania. W samym 2
kwartale, podobnie zresztg jak w catym 2024, najlepiej radzg
sobie dwa ostatnie kraje, ktére m.in. dzieki trwajacemu
ozywieniu w turystyce, odnotowaty wzrost PKB odpowiednio
0 1,1% r/r oraz 2,9% r/r. Gospodarka Wioch w tym czasie
powiekszyta sie 0 0,9% r/r, a Niemiec skurczyta o 0,1% r/r.
W odniesieniu do ostatniego przedpandemicznego kwartatu
(4Q’19) PKB Hiszpanii, Wtoch czy tez Francji jest obecnie
wiekszy o0 3,9-4,7%, podczas gdy Niemiec jest niemal na tym
samym poziomie. Prawdopodobnie kluczowym hamulcowym
dla odbudowy niemieckiej gospodarki po pandemii byt kryzys
energetyczny, zainicjowany wybuchem wojny na Ukrainie.
Istotnym czynnikiem jest tez rosngca konkurencja ze strony
chinskich firm i hamujacy popyt z tego kraju.

Umiarkowany optymizm, ktdéry ptynie z twardych danych o
PKB jest mitygowany przez stabos¢ we wskaznikach
koniunktury. Lipcowy szeroki PMI dla catej strefy euro obnizyt
sie z 50,9 do 50,2 sygnalizujac wyrazne schtodzenie
ozywienia i bardziej stagnacyjne srodowisko. Kluczowa jest
przedtuzajaca sie stabo$¢ przemystu - PMI sektora
stabilizowat sie na poziomie 45,8, co jednoczes$nie oznacza
25 miesiac z rzedu dekoniunktury. Lepiej wyglada sytuacja w
ustugach, ale tu PMI, obnizajac sie z 52,8 w czerwcu do 51,9
w lipcu, zwiastuje ostabienie ozywienia w 3 kwartale.

Po serii danych z 2Q’24, ktére sugerowaty, ze inflacja
konsumencka jest bardzo blisko siegniecia celu (2%), w lipcu
sptynat odczyt, ktéory nieco zaburzyt ten obraz. HICP
podskoczyt z 2,5% r/r do 2,6% r/r, a inflacja bazowa
stabilizowata sie na 2,9% r/r. Po wyréwnaniu sezonowym
wzrosty dla tych miar wyniosty odpowiednio 0,4% m/m oraz
0,3% m/m przebijajac Srednie z 2 kwartatu. Jednorazowa
niespodzianka nie burzy catosciowego obrazu postepujacej
dezinflacji, ale daje wstepny ostrzegawczy sygnat, ze proces
sie przeciaga. Z drugiej strony, nieco uspokajajaco wygladaja
dane dla newralgicznego obszaru — ustug. Tu drugi miesigc z
rzedu ceny rosty w tempie 0,3% m/m wyr. sez. (momentum
za wysokie, ale hamujace wzgledem wczesniejszych
okreséw), a odczyt r/r obnizyt sie z 4,1% do 4%.

Wakacje przyniosty nieoczekiwang zamiane miejsc miedzy
bankami centralnymi strefy euro i Standw Zjednoczonych.
EBC, ktory do tej pory wydawat sie by¢ przed Fed w realizacji
celu inflacyjnego, zaczat traci¢ ‘przewage’. Na taka percepcje
ztozyty sie najswiezsze dane, nieco wyzsze od oczekiwan w
kontekscie koniunktury i inflacji w strefie euro oraz z kolei
nizsze dla USA. Wyceny rynkowe dla stép procentowych EBC
w tym roku obnizyty sie, ale jest to motywowane gtéwnie
impulsem zza Oceanu i dowazeniem ryzyk recesyjnych w
USA. W rezultacie stopniowo zréwnujg sie oczekiwania co do
skali facznych obnizek stdép procentowych w 2024 w strefie
euro i w USA i ksztattujg sie w obu przypadkach w okolicy
-100 p.b., pomimo ze EBC rozpoczat luzowanie wczesniej, bo
juz w czerwcu.
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Polska - poziom PKB na tle wybranych krajow
(4Q19=100, wyr.sez., ceny state)
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Polska

Polska gospodarka odnotowata zaskakujaco mocny wzrost w
2Q'24. Jego wymowe ostabia jednak fakt, ze byt realizowany
w nieco lepszym od oczekiwan otoczeniu zewnetrznym i
towarzyszyty mu znaczne nieréwnowagi miedzy popytem
konsumpcyjnym, a inwestycyjnym i zagranicznym. Ponadto,
przy zarysowujacych sie negatywnych ryzykach dla
$wiatowej koniunktury w drugiej potowie roku, podchodzimy
z dystansem do kreslenia bardziej optymistycznych prognoz
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w catym 2024. W
domenie polityki monetarnej dostrzegamy rosngcg presje na
szybsze obnizki stop procentowych NBP, co przybliza
realizacje naszego scenariusza ostroznego luzowania polityki
monetarnej w 2025, pomimo jastrzebiego nastawienia
samego prezesa NBP.

Wg pierwszego szacunku GUS PKB Polski w 2Q'24 rést o 3,2%
r/r oraz imponujace 1,5% k/k wyr. sez. Obserwujemy zatem
znaczne przyspieszenie wzgledem 1Q'24 (2% r/r). Tempo
ozywienia zaskakuje pozytywnie, a ‘winowajc’ byt
prawdopodobnie sektor ustug. Takie wnioski sg spdjne m.in.
z utrzymujaca sie presja inflacyjna w tym obszarze. Z
dostepnych miesiecznych twardych danych
(pozaustugowych) koniunktura wygladata stabiej. Dynamika
produkcji przemystowej przyspieszyta, ale do zaledwie ok.
0,9% r/r w 2Q'24 z ok. -0,6% r/r w 1Q'24. Sprzedaz
detaliczna rosta w zblizonym tempie w obu kwartatach, po ok.
4,5% r/r. Z kolei produkcja budowlano-montazowa
przyhamowata spadki z ok. -9% r/r w pierwszym kwartale do
ok. -6% r/r w drugim. Szczegoty odczytu o PKB poznamy
dopiero z koncem sierpnia. Oczekiwania co do struktury
wzrostu mamy niezmienne. Ozywienie napedzane jest
konsumpcja (prywatng i publiczng), ale juz po inwestycjach
spodziewamy sie negatywnej kontrybucji do rocznej
dynamiki. Popyt zagraniczny rdéwniez pozostawat staby.
Wstepnie po danych podtrzymujemy naszg prognoze
rocznego wzrostu PKB nieco powyzej 3% r/r, przy nasilonych
ryzykach zewnetrznych dla krajowej koniunktury w 2H'24.

Z ciekawszych danych biezacych nasza uwage przykuwa
przede wszystkim produkcja przemystowa. W gtéwnych

grupowaniach dostrzegamy umochienie obrazu
umiarkowanego odbicia w dobrach konsumpcyjnych
trwatych, a takze ‘ubijanie’ dotka w produkcji débr

zaopatrzeniowych. W pierwszym przypadku uznajemy to za
wsparcie krotkoterminowego scenariusza ozywienia w
konsumpcji, w drugim dostrzegamy przestanke, ze redukcja
zapasow przez firmy obserwowana w ostatnich kwartatach
jest juz prawdopodobnie za nami. To z kolei moze byc¢
wstepnym sygnatem, ze firmy na horyzoncie widzg
mocniejszy popyt. Te obserwacje sg w zasadzie dos¢ zbiezne
np. z lipcowym badaniem PMI, wg ktérego w firmach
utrzymuje sie pozytywne nastawienie odnosnie perspektyw
na najblizszy rok, ale jest ono mniej optymistyczne niz
historyczna $rednia.

Poza tym w sprzedazy detalicznej w czerwcowych danych
dostalismy potwierdzenie niepetnego ozywienia,
napedzanego zakupami zwigzanymi z motoryzacjq oraz z
wiekszgq mobilnoscig (paliwa). Po drugiej stronie barykady
jest wcigz ostabiony popyt na dobra trwate zwigzane z
wyposazeniem mieszkan (m.in. meble, agd) i aktywnoscig
stacjonarng (np. elektronika). W budownictwie sytuacja
wyglada stabo (w czerwcu produkcja budowlano-montazowa
-8,9% r/r), aczkolwiek dostrzegalne sg symptomy poprawy
w infrastrukturze. Kontynuowane jest tez umiarkowane
ozywienie w rozpoczetych budowach doméw, co wstepnie
daje perspektywe odbicia spadajacej liczby oddawanych
nowych mieszkan gdzie$ na przetomie roku.
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Polska - zmiana liczby bezrobotnych w czerwcu (m/m,
tys.) na przestrzeni ostatnich lat
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W danych z rynku pracy warto odnotowa¢ wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego z 4,9% w czerwcu do 5% w lipcu.
To dos¢ nietypowa sytuacja dla wakacyjnych miesiecy, za
ktérg czesciowo odpowiada spadek liczby oséb aktywnych
zawodowo, a czesciowo faktycznie rekordowy (i anomalny)
dla lipca przyrost liczby bezrobotnych. To wspiera nasze
oczekiwania, ze pracodawcy w tym roku, z jednej strony w
wyniku znacznego wzrostu kosztéw pracy, z drugiej strony
przy wcigz chimerycznym popycie, beda ostrozniej
podchodzi¢ do zwiekszania zatrudnienia. W danych o
wynagrodzeniach za caly 2Q’24 zauwazalny jest wigkszy
rozdzwiek pomiedzy dynamika ptac w przedsiebiorstwach
(przyhamowanie z 12,5% r/rw 1Q'24 do 10,9% r/r w 2Q'24),
a dynamika ptac w gospodarce narodowej (odpowiednio
14,4% r/r vs 14,7% r/r). Oceniamy, ze presja na ptace w
sektorze prywatnym powoli stabnie, a utrzymuje sie presja
‘administracyjna’ (podwyzki w sektorze publicznym oraz
ptacy minimalnej). Ten drugi element ulegnie jednak pewnej
normalizacji z poczatkiem 2025, co razem sktada sie nam w
obraz redukcji dynamiki wynagrodzen w perspektywie
dalszych miesiecy.

Inflacja w lipcu zgodnie z oczekiwaniami wrdcita nad poziom
4% r/r. CPI wzrosta doktadnie do 4,2% r/r z 2,6% r/r w
czerwcu. Gldwng przyczyna byta zapowiadana wczesniej
rezygnacja z czesci oston na ceny energii dla odbiorcy
koncowego. W rezultacie ceny pradu wzrosty w lipcu $rednio
0 19,9% m/m, a gazu o 16,8% m/m. Drugim waznym
zjawiskiem jest podbicie inflacji bazowej z 3,6% r/r do ok.
3,8% r/r. Wymowe odbicia w tym obszarze nieznacznie
tagodzi fakt znacznej podwyzki w zaopatrywaniu w wode
(3,1% m/m). Nie zmienia to jednak ogdlnego obrazu
zakonczenia okresu efektownego hamowania inflacji
bazowej, z dwucyfrowych odczytdw jeszcze w wakacje ub.
roku, do mniej niz 4% r/r, poczawszy od maja br.
Spodziewamy sie, ze do konca br. wskaznik bedzie sie
stabilizowat nieznacznie poza zakresem celu inflacyjnego, w
przedziale 3,5-4% r/r.

RPP w najblizszych miesigcach prawdopodobnie bedzie
jeszcze miata argumenty, gtownie wewnetrzne, za
utrzymywaniem stabilnych stép procentowych. Wzrost
gospodarczy przestat zaskakiwac negatywnie, dynamika ptac
w gospodarce jest wysoka, szeroki wskaznik inflacji oraz
inflacja bazowa pozostang najprawdopodobniej poza celem
przynajmniej do konca 2024, a prawdopodobnie réwniez w 1
potowie 2025, jesli rzad bedzie kontynuowat wychodzenie z
oston na ceny energii. Tym niemniej cztonkowie gremium na
pewno dostrzegajq zmiane w otoczeniu zewnetrznym i
przechylenie ryzyk w kierunku stabszego wzrostu
najwiekszych gospodarek, gtéwnie w USA. Te implikujg
prawdopodobienstwo ostabienia globalnej presji inflacyjnej
oraz nizszych stéop procentowych gtéwnych bankoéw
centralnych. Realizacja takiego scenariusza posrednio bedzie
wywierata presje na szybsze obnizki stop procentowych NBP.
Czes$¢ cztonkéw RPP juz komunikuje mozliwos$¢ realizacji
takiego scenariusza. Jastrzebia wymowa forward guidance
prezesa NBP (obnizki stép raczej dopiero w 2026) w obecnej
sytuacji wyglada na ostabiona.
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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 3,2 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 14,7 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

# lip 23 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 5,75 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) -2,7 -1,6 0,3 8,0
konsensus Parkiet 7,3
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 1,1 -6,6 -8,9 -0,4
konsensus Parkiet -2,5
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) -4,0 5,0 4,4 6,0
konsensus Parkiet 52
Inflacja konsumencka (%, r/r) 10,8 2,5 2,6 4,5
konsensus Parkiet 4,4
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 10,6 3,8 3,6 3,5
konsensus Parkiet 3,7
Stopa bezrobocia (%) 5,0 5,0 4,9 4,9
konsensus Parkiet 4,9
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 0,1 -0,5 -0,4 -0,4
konsensus Parkiet -0,4
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 10,4 11,4 11,0 12,5
konsensus Parkiet 11,0
Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 0,2 -7,6 -5,6
konsensus Parkiet -5,7
Import towaréw (%, r/r, EUR) -6,4 -2,4 0,3
konsensus Parkiet -0,3

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 siedzibg 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 zwiazku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

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 zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatdw zrodtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktore 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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