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Rynki akcji i dlugu

Mijajacy rok nalezat do rozwinietych rynkow akcyjnych, a w
szczegoblnosci do Wall Street. Utrzymujace sie przez caty
2024 pozytywne zaskoczenia w gospodarczych danych z USA
w pofaczeniu z oczekiwaniami co do polityki nowego
prezydenta (m.in. obnizki podatkéow dla korporacji)
sprawiajq, ze amerykanski SP500 w grudniu wyznaczyt nowe
rekordy. Rok sie jeszcze nie skonczyt, ale jak dotad SP500
wyrdznia sie zdecydowanie pozytywnie i w potowie grudnia
zyskuje przeszto 25% YTD. Nieco w tyle, ale tez
wyznaczajacy w grudniu rekordy, jest DAX, rosnacy o ponad
20% YTD. Podobnie jak wyniki polskiej gospodarki, gdzies w
potowie roku zaciety sie wzrosty WIG, ktéry zamknie 2024
prawdopodobnie na plusie, ale relatywnie niewielkim (w
potowie grudnia ok. 5% YTD). Indeks rynkéw wschodzacych
MSCI EM wyglada nieco lepiej i zyskuje niecate 10% YTD.

Po listopadowych umiarkowanych znizkach rentownosci na
rynkach bazowych, pierwsze tygodnie grudnia przyniosty
ostabienie 10-letnich Treasuries i Bundow. W tle mamy
stabilizacje oczekiwan co do perspektyw $ciezki stop Fed i
EBC. Wyceny rynkowe kontraktow terminowych sugeruja, ze
inwestorzy spodziewajg sie duzo szybszej redukcji stop
procentowych EBC niz Fed w nadchodzacych miesigcach, co
ma swoje zrddto przede wszystkim w rozbieznosci w biezacej
i oczekiwanej koniunkturze Stanéw Zjednoczonych wzgledem
strefy euro. Rentownosci polskich benchmarkéw w
listopadzie rowniez skorygowaty sie po pazdziernikowych
wzrostach. Grudzien natomiast przynidést juz odbicie
rentownosci pod wptywem rynkow bazowych, ale réwniez w
odpowiedzi na zaostrzenie retoryki RPP.

Surowce

Na przestrzeni ostatnich tygodni na rynkach surowcowych
przewazaty niejednoznaczne tendencje, co per saldo dawato
stabilizacje szerokiego indeksu Bloomberga na poziomach
bliskich trzyletnim minimom z sierpnia i wrzesnia br.

Ceny ropy Brent od drugiej potowy pazdziernika stabilizujg
sie w przedziale 70-75 USD za barytke. Patrzac w szerszej
perspektywie te poziomy sg najnizsze od 2021 na co wptyw
ma utrzymujacy sie wzglednie staby popyt, z naciskiem na
rozczarowujace ozywienie konsumpcyjne w Chinach. W takiej
sytuacji OPEC+ zdecydowat sie na odsuniecie w czasie (o 3
miesigce, do kwietnia’25) planowanego zwiekszenia podazy.

Z pozostatych surowcdw energetycznych wyrdznia sie presja
na wzrost cen gazu w Europie. Benchmark TTF na poczatku
grudnia byt najdrozszy od adekwatnego okresu ub. roku.
Ceny obecnie przekraczajace 40 EUR/MWh sg ok. 2x wyzsze
od poziomoéw sprzed zawirowan zwigzanych z atakiem Rosji
na Ukraine.

Od kilku miesiecy rosng ceny zywnosci w ujeciu globalnym.
Tym niemniej listopadowa zwyzka w ujeciu m/m (0,5%) byta
najmniejsza od trzech miesiecy. W relacji rocznej indeks FAO
rost o 5,7%. Kluczowy impuls pochodzi od silnie drozejacych
olei roslinnych, w obawie o stabe plony w Azji potudniowo-
wschodniej przy silnych deszczach w tym regionie.
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Biezace dane z Chin sg niejednoznaczne. Trwa wyczekiwanie
na efekty stymulacji fiskalnej i monetarnej aplikowanej po
wakacjach tego roku, a te jak na razie raczej nie sa
satysfakcjonujace dla Pekinu. Z jednej strony w pazdzierniku
zauwazalna byta pewne poprawa w sprzedazy detalicznej
(4,8% r/r vs 3,2% r/r we wrzesniu), co sugerowato, ze
konsument mogt nieco odzy¢. Z drugiej strony juz
listopadowy odczyt (3% r/r) byt rozczarowujacy. A w bilansie
handlowym odnotowany =zostat wyrazny spadek importu
towardw o 3,9% r/r, co daje sygnat ostrzegawczy, ze caty
popyt wewnetrzny jest rachityczny. Podobnie mozna
interpretowad kontynuacje niskich odczytéw inflacyjnych. W
listopadzie wskaznik CPI obnizyt sie z 0,3% r/r do 0,2% r/r.
Wskaznik PPI natomiast pozostaje ujemny - w listopadzie
odnotowane zostato -2,5% r/r. Koniunkture w Chinach
niezmiennie ,podbija” popyt zewnetrzny. W listopadzie
eksport rost 0 6,7% r/r, a saldo wymiany handlowej w ujeciu
12-miesiecznej sumy bije nowe rekordy.

Biezacy charakter dynamiki gospodarczej, z deficytami po
stronie popytu wewnetrznego czesciowo kompensowanymi
sprzedazg zagraniczng, oddajq w przyblizony sposéb
listopadowe wskazniki PMI. Indeks dla przemystu rosnac z
50,3 do 51,5 pokazat przyspieszenie ozywienia. Z kolei
indeks ustug dat obraz przyhamowania koniunktury -
wskaznik obnizyt sie z 52 do 51,5. Przy perspektywie
nasilenia wojny handlowej, w tym gtéwnie z USA po wygraniu
przez Trumpa wyscigu o fotel prezydenta, znaczne
uzaleznienie wzrostu gospodarczego od eksportu wigze sie
dla Chin z podwyzszonym ryzykiem. Zdajq sobie z tego
sprawe tamtejsi decydenci i z koncem roku zapowiedzieli
plany wsparcia popytu krajowego, w tym rowniez
konsumenta w 2025. W przysztym roku jest zatem dos¢
prawdopodobne zaréwno dalsze luzowanie polityki
monetarnej jak i fiskalnej.

USA

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych zbliza sie do konca 2024
w zdecydowanie lepszej kondycji niz to bylo oczekiwane
przed rokiem. Srodowisko wysokich stop procentowych jest
jak dotad mato destrukcyjne dla popytu, a inflacja mimo
wszystko stopniowo zbliza sie do celu banku centralnego.
Rynek pracy zostat lekko schtodzony i na przestrzeni
ostatnich miesiecy stabilizuje sie. Coraz mniej mowi sie w tej
sytuacji o ryzykach recesyjnych (tzw. twarde ladowanie), co
zresztg ma swoje konsekwencje dla perspektyw polityki
monetarnej Fed. Ta ma by¢ luzowana, ale w ograniczonym
tempie, co dodatkowo ma zwigzek z prowzrostowym i
proinflacyjnym charakterem okotogospodarczych planow
nowego prezydenta.

Po mocnym 3 kwartale w wykonaniu konsumenta, 4 kwartat
rozpoczat sie tez catkiem obiecujgco. Sprzedaz detaliczna w
pazdzierniku wzrosta o0 0,4% m/m (ceny biezace), a nastroje
w gospodarstwach domowych poprawity sie na przestrzeni
ostatnich dwdch miesiecy. Od potowy roku trwa natomiast
flauta w produkcji przemystowej, ale to mniej istotny dla
gospodarki sektor. Patrzac na koniunkture z lotu ptaka -
nowcast od Atlanta Fed sugeruje, ze w 4 kwartale PKB
ponownie moze rosna¢ w tempie powyzej 3% k/k
annualizowane, co by oznaczato przyspieszenie ozywienia
wzgledem 3 kwartatu (!).

W danych z rynku pracy wida¢ pewne rysy. Ale drobne.
Raport za listopad zgodnie z oczekiwaniami pokazat
odrabianie pazdziernikowych jednorazowych zalegtosci
(strajki i zjawiska pogodowe pogorszyty statystyke) i



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
grudzien 2024

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

USA - inflacja CPI (%, r/r)
2,0
1,0

/ﬁ \
/’\'/W/\" W'\/v \/\A/\/

9,0
8,0

lis 16 lis 18
e Inflacja CPI

lis 20
Inflacja bazowa

lis 22 lis 24
Ustugi (bez energii)

USA - wskazniki PMI (S&P Global)

N AT

45

40

sty 22 cze 22 lis 22 kwi 23  wrz23 lut 24 lip24 gru24

PMI ustug PMI przemystu

Wyceny stop procentowych EBC i Fed na wrzesien'25
(%)

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

\_\//’\’

lis 24 gru 24
stopa Fed ($rodek przedziatu)

2,0

1,5
wrz 24 paz 24

stopa depozytowa EBC

Strefa euro - przemyst i sprzedaz detaliczna (%, r/r)
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

-6,0

paz 22 lut 23 cze 23 paz 23 lut 24 cze 24 paz 24

Produkcja przemystowa B Sprzedaz detaliczna

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

odnotowany zostat przyrost etatdbw na poziomie 227 tys. i
$rednia z 2 miesiecy to ok. 136 tys. Lekko wzrosta natomiast
stopa bezrobocia (z 4,1% do 4,2%). W pierwszym tygodniu
grudnia podskoczyta tez liczba nowych zasitkéw dla
bezrobotnych, do 242 tys. (wyr. sez.), a wiec poziomu
najwyzszego od 2 miesiecy. To ostatnie zjawisko gdyby sie
utrwalito bytoby niepokojace, ale wstepnie mozne je zrzucic¢
na karb nietypowej sezonowosci obserwowanej zazwyczaj z
lgor'lcem roku, tym razem prawdopodobnie zwigzanej ze
Swietem Dziekczynienia.

W danych inflacyjnych od sierpnia wiacznie zauwazalne jest
przystopowanie procesow dezinflacyjnych. W listopadzie
wskaznik CPI rést o0 2,7% r/r, CPI bazowy stabilizuje sie na
podwyzszonym poziomie 3,3% r/r. Miara PCE preferowana
przez Fed jest nieco nizej, w pazdzierniku na 2,3% r/r, ale
tez wykazuje ostatnio tendencje do stabilizacji nieco powyzej
celu banku centralnego (2%).

Wrecz bardzo dobrze wypadajg ostatnie wskazniki
koniunktury, zwtaszcza w kluczowym dla USA sektorze ustug.
Szeroki PMI Composite od S&P Global w grudniu osiagnat
56,6 zwiastujac znaczne przyspieszenie ozywienia. To poziom
najwyzszy od poczatku 2022. W obszarach ptytkiej
dekoniunktury pozostaje PMI przemystu (48,3), a PMI ustug
(58,5) jest najwyzej od przeszto 3 lat.

Fed ostatnio jest postawiony w sytuacji mocniejszych od
oczekiwan danych gospodarczych przy jednoczesnym
stabilizowaniu sie inflacji nieco powyzej celu. Do tego plany
nowego prezydenta, ktory bedzie miat wzglednie wolng reke
w ich realizacji (Republikanie majg wiekszo$¢ w Kongresie)
sq oceniane jako prowzrostowe i proinflacyjne. W tej sytuacji
bank centralny sygnalizuje wieksza wstrzemiezliwos¢ w
luzowaniu polityki monetarnej. Wyceny rynkowe obecnie
sugerujg, ze znakomita wiekszos$¢ ruchow na stopach dokona
sie w tym roku - tacznie z oczekiwang grudniowg obnizka -
25 p.b. ma to by¢ -100 p.b. W przysztym roku luzowanie ma
by¢ bardziej umiarkowane i jest wyceniane tacznie na ok. -
50 p.b.

Europa

W strefie euro zaznaczajg sie coraz wyrazniejsze obawy
zwigzane z krajobrazem politycznym. W dwdch najwiekszych
gospodarkach, tj. Niemczech i Francji rzady sq niestabilne, a
dodatkowo w USA do witadzy dochodzi prezydent, ktéry
zapowiada podwyzszong presje na UE, gtdownie pod katem
zwiekszania wydatkdw na zbrojenia, ale tez modyfikacji
warunkéw handlowych bardziej na korzys¢ Stanow
Zjednoczonych. Wszystko to ma miejsce w otoczeniu
rachitycznej gospodarki strefy euro i przedtuzajacego sie
kryzysu w sektorze przemystowym. Cho¢ gdzies w tle
zauwazalne jest pewne ozywienie w konsumpcji prywatnej.
Do tego inflacja jest juz niemal w celu, co daje przestrzen do
luzowania polityki monetarnej przez EBC i w tym kierunku idg
zaréwno biezace ruchy banku centralnego jak i oczekiwania
wzgledem ich perspektywy.

Ostatnie miesigce zwigzane sg ze sporg niestabilnoscig w
polityce dwoch lideréw strefy euro: Niemiec i Francji. W tym
pierwszym przypadku obecny rzad nie dostat wotum zaufania
w parlamencie i w zwigzku z tym w przysztym roku
(prawdopodobnie w lutym) rozpisane zostang
przedterminowe wybory. We Francji wydarzenia dziejg sie
szybciej. Swiezy gabinet M. Barniera (powotany we wrze$niu)
przegrat gtosowanie o wotum zaufania z poczatkiem grudnia.
Prezydent Francji juz zdgzyt powota¢ nowego premiera, ale
jego pozycja, podobnie jak w przypadku Barniera, jest
uzalezniona od woli ugrupowan opozycyjnych, co sprawia, ze
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sytuacja polityczna nad Sekwang jest daleka od stabilnej. W
otoczeniu narastajacej rywalizacji miedzynarodowej
gtéwnych blokéw gospodarczych taka sytuacja wewnetrzna
strefy euro jest dodatkowym obcigzeniem.

W twardych danych z gospodarki przede wszystkim wcigz
brakuje ozywienia w przemysle. Sektor pozostaje w kryzysie,
a w samym pazdzierniku dynamika przetworstwa
przemystowego wyniosta -1,2% r/r (wyr. sez.). Pewnym
optymistycznym symptomem jest obserwowane od kilku
miesiecy odbicie w nowych zamdwieniach w Niemczech. Ale
po pierwsze jak dotad nie idzie za nim poprawa w wynikach
przemystu, a po drugie jest zwigzane wytacznie z ozywieniem
w zamédwieniach eksportowych. Duszaco na przemyst
energochtonny oddziatujg ostatnie wzrosty cen gazu.

Umiarkowanie optymistycznie wyglada natomiast sytuacja w
konsumpcji prywatnej. W 3Q'24 odnotowany zostat tu wzrost
0 0,7% k/k wyr. sez. — to tempo najwyzsze od 2 lat. Coraz
lepiej tez wygladajq dynamiki sprzedazy detalicznej, ktéra w
okresie sierpien-pazdziernik notowata $redni wzrost o 2,5%
r/r. Niewatpliwie gospodarstwa domowe Kkorzystaja z
rekordowo niskiej w historii strefy euro stopy bezrobocia (w
pazdzierniku 6,3%) oraz solidnej dynamiki wynagrodzen -
ptace negocjowane wg EBC w okresie 1-3Q'24 rosty $rednio
0 przeszto 4,5% r/r.

Inflacja konsumencka w listopadzie wzrosta z 2% r/r do 2,3%
r/r w catej strefie euro. Od czterech miesiecy balansuje w
okolicy celu EBC (2% r/r), przy podwyzszonej inflacji bazowej
(2,7% r/r w listopadzie), w tym przede wszystkim ustug
(odpowiednio 3,9% r/r). Jednoczesnie momentum szerokiej
inflacji dla catego 2024 jest w zasadzie zblizone do celu EBC,
a w przypadku pozostatych dwoch miar podobnie jest na
przestrzeni ostatnich kilku miesiecy.

Wskazniki koniunktury dla catej strefy euro z okresu 4Q'24
wykazywaty ostabienie i tym samym sugerujq, ze catkiem
przyzwoity wzrost PKB z 3Q24 (0,4% k/k wyr. sez.) byt
raczej ,wypadkiem” przy pracy. Wcigz bardzo stabo wyglada
sektor przemystowy. Tu grudniowy PMI wyniost 45,2 i tym
samym 29 miesigc z rzedu utrzymywat sie ponizej 50, a wiec
poziomu rozdzielajgcego ozywienie od dekoniunktury. PMI
ustug po miesiecznej przerwie wrocit nad poziom 50, rosnac
z 49,5 do 51,4. W ujeciu krajowym niezmiennie pozytywnie
wyroznia sie Hiszpania, a do stabych odczytéw z Niemczech
w 4Q'24 dotaczyta Francja.

EBC w obecnej sytuacji ma w zasadzie otwarta droge dla
dalszego luzowania monetarnego. Jedyne watpliwosci i
ograniczenia ptyng z mieszanki w sektorze ustug, gdzie
rachityczne, ale utrzymujace sie ozywienie spotyka sie z
presjg na wzrost ptac, co per saldo generuje podwyzszong
inflacje w tym obszarze. Tym niemniej szeroki obraz popytu
w gospodarce jest raczej negatywny i ma charakter
dezinflacyjny. Na grudniowym posiedzeniu EBC zdecydowat
sie cig¢ stopy o 25 p.b. czwarty raz z rzedu. Stopa
depozytowa ma obecnie poziom 3%. Bank nabrat wiecej
pewnoséci co do realizacji celu inflacyjnego (2%), $cinajac
prognoze HICP z 2,2% do 2,1% na przyszty rok oraz wzrostu
PKB z 1,3% do 1,1%. Wyceny rynkowe dot. Sciezki stdp
procentowych EBC w grudniu sg bardzo ,gofebie” i sugerujgq
przeszto 100 p.b. dodatkowych obnizek stéop w 2025.

Polska

Druga potowa roku jest rozczarowujgca w wykonaniu polskiej
gospodarki. Ozywienie wyraznie przyhamowato, a inflacja
bazowa niepokojaco stabilizuje sie na podwyzszonym
poziomie. Gidwne zrddta nieprzyjemnych zaskoczen? Na
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Polska - dynamika wynagrodzen i funduszu ptac w
sektorze przedsiebiorstw
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pierwszy plan wysuwa sie ostabienie krajowego konsumenta.
Nieco w tle, ale tez wazny, jest przedituzajacy sie w czasie
kryzys w europejskim przemysle, ktdry negatywnie rzutuje
na popyt do krajowego sektora. O ile jednak 3 kwartat byt
mocno rozczarowujacy w tych obszarach, to juz dane z 4
kwartatu sugeruja, ze mozemy méwic o potknieciu na Sciezce
ozywienia, a nie wykolejeniu cyklu. 2025 powinien by¢ juz
wyraznie lepszy. Tym niemniej odnotowujemy obnizenie lotu
gospodarki, ktére rzutuje na rewizje w doét naszych prognoz
dla PKB. W takim otoczeniu wcigz widzimy przestrzen do
ostroznych cie¢ stdp procentowych NBP w 2025, chod
grudniowy jastrzebi zwrot A. Glapinskiego sygnalizuje
mozliwos$¢ ich pdzniejszego startu.

PKB Polski w 3Q'24 spowolnit wyraznie wzrost, do 2,7% r/r z
3,2% r/r w 2Q'24. Hamowanie koniunktury wynika przede
wszystkim ze znacznego ostabniecia konsumpcji prywatnej,
ktéora w 3 kwartale odnotowata dynamike 0,3% r/r wobec
érednio 4,5% r/r w 1 potowie roku. Do tego doszty
rachityczne inwestycje (0,1% r/r) ze stabag postawa zaréwno
sektora prywatnego jak i inwestycji infrastrukturalnych.
Wzrost PKB w ujeciu r/r w 3Q'24 w zasadzie w catosci
generowany byt przez odbudowe zapaséw, wydrenowanych
na przestrzeni wczesniejszych kilku kwartatdw, ktore
kontrybuowaty 3,2 p.p. do dynamiki. Patrzac w szerszej
perspektywie Polska w tym roku nadal wyrdznia sie
pozytywnie na tle krajéow UE. W catym 2024 prognozujemy
wzrost PKB na poziomie 2,8%. Wg KE Polska odnotuje tym
samym jeden z szybszych wzrostow gospodarczych w UE i
nie liczac Cypru i Malty uplasuje sie pod tym wzgledem
jedynie za Chorwacja (3,6%) i Hiszpania (3%).

O ile 3 kwartat przynidst ostabienie krajowej koniunktury, co
zresztg zwiastowaly dane miesieczne, to poczatek 4 kwartatu
sugeruje, ze ozywienie w Polsce przyhamowato, ale sie nie
zatrzymato. Po wrzesniowym potknieciu w pazdzierniku
wyraznie odbita zaréwno sprzedaz detaliczna jak i produkcja
przemystowa. To wcigz nie sa poziomy sugerujace
wznowienie tempa odbudowy koniunktury obserwowane w 1
potowie roku, ale przede wszystkim wstepnie zanegowany
zostat nietypowy (nie wspdigra z innymi danymi) obraz
zatamania krajowego popytu konsumenckiego. Niezmiennie
w dotku pozostawato natomiast budownictwo. Zaréwno w
przemysle jak i w budownictwie trwa wyczekiwanie na
wyrazniejsze ozywienie, ktére powinno sie pojawi¢ w 2025.
Obnizki stop EBC wspieraja ozywienie w strefie euro, co
powinno poprawi¢ popyt zagraniczny i da¢ pozytywny impuls
dla sektora przemystowego. Z kolei w kraju 2025 bedzie stat
pod znakiem rozpedzania inwestycji infrastrukturalnych
finansowych przy udziale $rodkéw unijnych (KPO, budzet
UE), na co z kolei czeka sektor budowlany.

Po stronie inflacyjnej niewiele nowego. Koncéwka roku
uptywa przy stabilizacji CPI w okolicy 5% r/r. Listopadowe
cofniecie z 5% r/r do 4,7% r/r wynikato z efektéw bazy i na
pewno nie jest momentem zwrotnym. Spodziewamy sie, ze
w grudniu CPI wréci w okolice 5% r/r. Jednoczesnie
obserwujemy dos$¢ niepokojace zjawisko stabilizacji inflacji
bazowej na podwyzszonym poziomie, nieco ponad 4% r/r.
Spodziewamy sie, ze kulminacja inflacji przypadnie na
marzec'25, a w drugiej potowie roku CPI powinna sie znalez¢
$rednio ponizej 4% r/r, nawet pomimo prawdopodobnego
stopniowego odmrazania cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych od lipca’25. Przy dos$¢ uporczywej
inflacji bazowej oraz perspektywie odmrozenia cen energii w
2 potowie 2025 wydtuza sie okres dojscia inflacji do celu NBP.
Szanse, ze nastapi to w 2 potowie 2025 spadty, a bardziej
prawdopodobny jest 1Q'26.

Na rynku pracy obserwowane jest dalsze powolne chtodzenie
dynamiki ptac. W sektorze przedsiebiorstw pazdziernikowy
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Polska - zmiana przecietnego zatrudnienia w SP (od
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wzrost 0 10,2% r/r byt najnizszy w 2024 oraz jednym z
nizszych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Tendencje w
zatrudnieniu  pozostaja negatywne. W  pazdzierniku
przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwach spadfo 0 0,6%
r/r, a od lutego br. obnizyto sie o 58 tys., co jest wynikiem
poréwnywalnym do stabego 2012, kiedy to Polska
gospodarka byta pod presja kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro. Wyrazne obnizenie przecietnego zatrudnienia jest
pochodng kilku czynnikdéw. Przede wszystkim niskiej podazy
pracy, ale tez zmniejszania wymiaru godzinowego czasu
pracy przy stabszej koniunkturze czy tez w koncu redukcji
etatow. Przy wspomnianej stabej podazy pracy stopa
bezrobocia utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie. W
przypadku bezrobocia rejestrowanego to bylo 5% w
listopadzie (wstepne dane MRPiPS), a wg BAEL 2,9% w
3Q’24. Wg danych Eurostat Polska ma obecnie 3 najnizsza
stope bezrobocia w catej UE.

Po grudniowym posiedzeniu RPP nastgpita niemal
rewolucyjna zmiana w komunikacji prezesa NBP i bardziej
ewolucyjna w przypadku catej RPP. Jeszcze w listopadzie
konsensus w gremium byt do$¢ jednolity i ogniskowat sie na
marcu’25 jako pierwszym momencie kiedy moga
wystartowaé powazne dyskusje o obnizkach stép
procentowych. Nastawienie prezesa NBP jednak wyraznie sie
zaostrzyto i ostatnio padta sugestia, ze najwczesniej
luzowanie monetarne moze mieé¢ miejsce w 2026. Z
komentarzy reszty cztonkéw RPP oraz z samego komunikatu
po posiedzeniu wnioskujemy, ze faktycznie konsensus w
gremium dot. perspektyw polityki monetarnej maogt sie nieco
przesuna¢ w kierunku pozniejszego rozpoczecia obnizek stop.
A wiec poza marzec’25. My niezmiennie widzimy przestrzen
do umiarkowanej redukcji stop w 2025 (o 75 p.b.), ale
gtéwnie ze wzgledu na zmiane nastawienia RPP spodziewamy
sie, ze pierwsza decyzja (-25 p.b.) zapadnie dopiero w
czerwcu’25 (do tej pory zaktadaliSmy marzec’25).

W  grudniu dokonaliSmy rewizji naszych prognoz
gospodarczych. Na pierwszy plan wysuwa sie obnizenie
oczekiwan co do dynamiki PKB, z 3,1% do 2,8% w 2024 i z
4% do 3,7% w 2025. Odpowiada za to przede wszystkim
obserwowana przez nas mniejsza sktonnos$¢ do konsumpcji
wsérod gospodarstw domowych, co wida¢ w najswiezszych
danych, ktére wyraznie odbiegaja od tendencji
przedpandemicznych. Konsumpcja prywatna w 2025
wzrosnie wg nas o 3,6% (poprzednia prognoza to 4%). Do
tego dochodzi lekkie pogorszenie perspektyw ozywienia w
inwestycjach wobec wydtuzajacej sie flauty w przemysle i w
budownictwie, za czym oprécz ww. kwestii dot. popytu
krajowego i zewnetrznego stoi tez wolne tempo rozkrecania
sie wydatkowania $rodkéow z KPO. Prognoze dynamiki
inwestycji na 2025 obnizyliSmy z 7,6% do 6,8%.

Abstrahujac od powyzszych i patrzac w szerszej perspektywie
2025 wcigz widnieje jako rok przyspieszenia wzrostu
gospodarczego i poprawy zaréwno w popycie
konsumpcyjnym, inwestycyjnym jak i zagranicznym. W
drugiej potowie przysztego roku powinno sie pojawi¢ wsparcie
w postaci luzowania polityki monetarnej. Po stronie inflacji
spodziewamy sie dopetnienia procesu urealniania cen energii
dla gospodarstw domowych, a jednoczesnie podtrzymana
jest perspektywa powrotu inflacji do celu NBP (2,5% +/- 1
p.p.). Raczej jeszcze nie w 2 potowie 2025 (cho¢ bedzie
blisko), ale z duzymi szansami, ze nastgpi to juz w sposdb
bardziej trwaty od 2026. W relacji do panstw UE, Polska ma
wcigz szanse rozwijac sie w relatywnie szybkim tempie. Wg
Komisji Europejskiej PKB UE w 2025 zwiekszy sie 0 1,5%, a
wsérdd wiekszych panstw nie ma takich z perspektywq
wzrostu w tempie powyzej 3%.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-2024

1q24
Wzrost gospodarczy
PKB (realnie, %, r/r) 2,1
Inwestycje (realnie, %, r/r) 1,9
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 4,4
Ceny i ptace
Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 2,0
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 2,8
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,4
Rynek pracy
Bezrobocie - koniec okresu w % 5,3
Bezrobocie - $rednio (%) 5,4
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,8
Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 5,75
Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,44

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 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 sposdb 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 ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw Zzrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

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

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

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