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Rynki akcji i dlugu

Po podwyzszonej zmiennosci na rynkach akcji, ktorg
obserwowali$my na poczatku sierpnia, ostatnie tygodnie
przyniosty odreagowanie i stabilizacje. Dane o rynku pracy z
USA na poczatku miesigca byty gorsze od oczekiwan (ale nie
tragicznie), co spowodowato spadki na gtdwnych indeksach
gietdowych w USA, a obawy o koniunkture za oceanem
inwestorzy przeniesli réwniez na parkiety gietdowe w
pozostatych czesciach swiata. Pierwsze 2 tygodnie wrzesnia
w duzej czesci koncza sie na poziomach nizszych niz na
poczatku miesigca na wiekszosci gietd. Zmiennos¢ pozostaje
jednak zwiekszona, rowniez w oczekiwaniu na ruchy bankow
centralnych. Mimo zawirowan w ostatnich tygodniach, na
rynkach akcyjnych w ujeciu YTD ciagle obserwujemy
wzrosty: SP500 +17,3%, DAX +11,2%, WIG +3,9%, MSCI
EM +5,1%.

W przypadku obligacji, wida¢ oczekiwanie na obnizki stop
procentowych, zaréwno w USA jak i w strefie euro. Aktualnie
wyceniane sg wrzesniowe ciecia stop procentowych w USA o
25 p.b. a EBC juz dokonat powakacyjnej obnizki, réwniez o
25 p.b., co wywiera presje na rentownos¢ diugu. W
pierwszym tygodniu wrzesnia obserwowaliSmy przywrdcenie
normalnego wygladu krzywej dochodowosci Treasuries (czyli
rentownosci 10-latek sg wyzsze niz 2-latek). Modelowo, w
ocenie rynku, jest to sygnat, ze obnizki stop procentowych
nadejdg w krétkim czasie. W reakcji na zmiennos¢ obligacji
zagranicznych, rentownosci polskich 10-latek od poczatku
wrzesnia spadaty nawet do granicy 5,2%, a aktualnie sg one
w okolicach 5,25%.

Surowce

Rynek surowcowy w ostatnim miesigcu notowat w wiekszosci
spadki. W ostatnich tygodniach ropa byta na dos$¢ niskich
poziomach - cena osiggneta 70 USD za barytke, ale nie
przekroczyta na state tej granicy. Wyzwaniem moze by¢
obawa o malejacy popyt na rope. W ostatnim tygodniu
OPEC+ zdecydowat o opodznieniu o dwa miesigce wzrostu
wydobycia ropy, ze wzgledu na jej niska cene. Jednakze przy
przemysle, ktéry jest ostabiony w wiekszosci gospodarek,
problemem dla cen ropy moze by¢ nie tylko jej podaz, ale tez
wspomniany popyt i nawet ograniczenia wydobycia moga nie
wystarczy¢ do utrzymania cen powyzej granicy 70-72 USD za
barytke. W otoczeniu spadajacych stép procentowych,
mozliwe jest, ze popyt na rope zacznie wzrasta¢, cho¢ moze
to potrwac kilka miesiecy ze wzgledu na czas oddziatywania
polityki monetarnej na gospodarke.

Produkcja zywnoéci w obecnym roku moze by¢ na wysokim
poziomie ze wzgledu na pozytywny wptyw pogody w okresie
zarowno wegetacyjnym jak i w czasie zbioréow. Swiatowy
indeks cen zywnosci ONZ nieznacznie spadt w sierpniu, ze
wzgledu na nizsze ceny cukru, miesa i zbdz i pomimo
wyzszych cen produktéw mlecznych i olejéw roslinnych.
Zgodnie z raportem FAO prognoza globalnej produkcji zbdz
w 2024 roku jest na poziomie 2 851 mld ton, co jest
wartoscig niemal na rowni z poprzednim rokiem.
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Chiny

Najnowsze dane dotyczace chinskiej gospodarki sg zgodne z
wczesniejszymi trendami - gospodarka w Panstwie Srodka
ma problem z popytem wewnetrznym, a takze z deflacja cen
producenckich. Inflacja CPI w Chinach wyniosta w sierpniu
0,6% r/r, co jest najwyzszym odczytem od kilku miesiecy,
cho¢ byt on minimalnie ponizej rynkowych oczekiwan (0,7%
r/r). Wzrost CPI nie wynika jednak ze wzrostu popytu
krajowego, na co «czeka chinska gospodarka, a z
podwyzszonych cen zywnosci. W sierpniu na dalekim
wschodzie odnotowano miejscami pogorszone warunki
pogodowe (obserwowane byty zaréwno susze jak i powodzie
- w zaleznosci od regionu), ktére przyczynity sie do okresowo
gorszych zbioréw, co wptyneto na ceny zywnosci.

Z drugiej strony mamy do czynienia z deflacja cen
producenckich (PPI), ktére w sierpniu spadaty o 1,8% r/r. PPI
jest ponizej zera juz od prawie dwodch lat, a odczyt z
ubiegtego miesigca byt gorszy od oczekiwan (-1,4% r/r), co
w duzej czeséci wynikato ze stabego popytu na wyroby
przemystowe w Chinach.

W ostatnich miesigcach produkcja przemystowa w Panstwie
Srodka notuje coraz to nizsze odczyty (czerwiec: 5,3% r/r,
lipiec: 5,1% r/r), a oczekiwania rynkowe odnosnie do
sierpniowych danych plasujq sie na poziomie 4,8% r/r.
Sprzedaz detaliczna w ostatnim miesiqgcu z kolei lekko
wzrosta (2,7% r/r), ale juz w kolejnym oczekuje sie odczytu
nizszego o 0,2 p.p. Dane dotyczace koniunktury chinskiej
rowniez nie sa najlepsze. Wskaznik PMI dla przemystu
balansuje w ostatnich miesigcach na granicy 50, a PMI dla
ustug, podobnie jak w krajach zachodu, jest wyzej (w sierpniu
byt na poziomie 51,6).

Ponadto, jak zauwazajg chinscy analitycy 2z biura
statystycznego, istotne dla gospodarki mogg by¢ wyniki
wyboréw  prezydenckich w Stanach Zjednoczonych.
Negatywnie moze wptyngé¢ ewentualna wygrana D. Trumpa,
ktory w trakcie kampanii wyborczej opowiada sie za wysokimi
ctami na chinski import, podczas gdy K. Harris moze
kontynuowac polityke J. Bidena wobec Chin, co oznaczatoby
mniej negatywnych skutkéw powyborczych dla Panstwa
Srodka.

Japonia

W tym miesigcu istotne bedzie posiedzenie Banku Japonii
(Bol), ktory w przeciwienstwie do tendencji w wiodacych
gospodarkach w ostatnim czasie podwyzszat stopy
procentowe, Miato rdéwniez przetozenie na zwiekszong
zmiennos$¢ na rynku, ze wzgledu na malejaca dysproporcje
stop procentowych w Japonii i USA oraz strefie euro. Decyzja
w sprawie stdp procentowych w kraju Kwitngcej Wisni
podjeta zostanie 19 wrzesnia i oprocz samego poziomu stdp
procentowych, istotne dla nas bedzie to, w jaki sposéb BoJ
bedzie komunikowat sie w zakresie dalszych ruchéw na rynku
monetarnym. Lipcowa inflacja CPI w Japonii wynosi 2,8% r/r,
co jest poziomem powyzej celu inflacyjnego (2%). Zgodnie z
aktualng nastawieniem decydentéw BoJ, dalsze zacie$nianie
polityki monetarnej jest prawdopodobne, aby sprowadzi¢
inflacje do celu. Na ten moment, mozliwe jest, ze dalsze
podwyzki stdp procentowych nie pojawiq sie na wrzesniowym
posiedzeniu BoJ, jednakze kolejne dostosowanie polityki
monetarnej jest niewykluczone do konca 2024 roku, co
jeszcze bardziej zmniejszy spread miedzy stopami
procentowymi w Japonii i wiodacymi gospodarkami swiata.
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USA

Gtéwnym tematem na amerykanskim rynku we wrzesniu
bedzie posiedzenie Fed, podczas ktérego oczekujemy ciecia
stop procentowych. Jeszcze na poczatku wrzesnia, wyceny
rynkowe dawaty niemal réwne szanse na obnizki zaréwno o
25 jak i 50 p.b. Jednakze po publikacji danych o inflacji CPI
za sierpien, ktéra wyniosta 2,5% r/r a bazowa CPI 3,2% r/r,
wyceny rynkowe sg blizsze 25 p.b. Dane o rynku pracy w
sierpniu byty lekko ponizej oczekiwan, ale nie byly zle -
zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym wyniosta 142
tys. przy oczekiwaniach na poziomie 160 tys., jednak warto
mie¢ na uwadze, Zze dane mimo wszystko sg lepsze niz
miesigc wczesniej. W lipcu dane zostaty zrewidowane w dot:
z 114 tys. do 89 tys.

Na rynku dtugu amerykanskiego na poczatku wrzesnia
krzywa rentownosci przestata by¢ odwrdécona, czyli spread
miedzy rentownoscig 2-latek i 10-latek po 2 latach zndw jest
dodatni. Moment, w ktédrym dochodowos¢ dtugich obligacji
staje sie wieksza niz tych z krétkiego konca oznacza, ze rynek
nastawit sie na obnizki stop procentowych w najblizszym
czasie. Jednoczenie mozemy wskazac, ze w historii podobne
zachowania na rynku dtugu czesto poprzedzaty zblizajaca sie
recesje. Aktualnie rynek nastawia sie na soft landing, a
wypowiedzi bankierédw z Fed réwniez podtrzymujg takg
retoryke. Ewentualnie zaprzecza¢ takiemu scenariuszowi
mogtyby odczyty z rynku pracy, gdzie mozemy szukaé
analogii z poprzednimi kryzysami. Aktualny poziom stopy
bezrobocia ostatnio wzrdst, ale ciagle jest np. ponizej
poziomdw z 2007 roku.

Ostateczne dane dotyczace PKB w USA wskazujg na wzrost
zannualizowany o 3,0% k/k w 2Q'24. Jest to wynik 0 0,2 p.p.
wyzszy niz wskazywat wstepny szacunek i zdecydowanie
wyzszy niz w 1 kwartale, gdy odczyt byt na poziomie 1,4%
k/k. Taki wynik w duzej mierze jest mozliwy dzieki
konsumpcji, a w mniejszym stopniu na plus kontrybuowaty
inwestycje w $rodki trwate i zapasy. Mozemy wiec wskazac,
ze gospodarka amerykanska, mimo lekko alarmujacych
sygnatéw z rynku pracy, ma sie ciagle dobrze i co istotne -
lepiej niz gospodarka europejska.

Miekkie dane o koniunkturze gospodarczej w USA sa jednak
niejednoznaczne. Z jednej strony ciagle widzimy odczyty PMI
dla przemystu, ktére sg ponizej granicy 50 (sierpien: 47,9),
ale PMI dla ustug jest powyzej tej neutralnej granicy
(sierpien: 55,7). Daje to podobny obraz jak w krajach
europejskich, gdzie wzrost gospodarczy aktualnie napedzany
jest w pewnej mierze ustugami i konsumpcja, podczas gdy
przemyst ciggle ma lekka zadyszke.

Mimo nienajgorszych danych z amerykanskiej gospodarki,
mozemy wskazaé, ze rynek pracy jest obszarem, ktory
pozostaje ciggle pewng niewiadoma. Podwyzszajacy sie
poziom bezrobocia moze by¢ sygnatem alarmowym zaréwno
dla bankierow centralnych jak i dla obserwatoréw rynkodw.
Pewne problemy na rynku pracy sygnalizuje réwniez fakt, ze
w sierpniu zostata opublikowana wstepna rewizja danych o
zatrudnieniu w okresie 12 miesiecy do marca 2024 roku.
MieliSmy do czynienia z rewizja w dét o rekordowa ilos¢ 818
tys. miejsc pracy, co oznacza 2,1 min nowych miejsc pracy
zamiast 2,9 min. Widzimy wiec, ze mimo negatywnej rewizji,
nie ma duzego problemu z nowymi miejscami pracy w
amerykanskiej gospodarce. Rowniez dane o nowych
zasitkach dla bezrobotnych nie sg zte i od kilku tygodni
odczyty sq na poziomach ok. 230 tys. Podsumowujac, rynek
pracy w niektdrych obszarach wysyta sygnaty ostrzegawcze,
ale sytuacja na razie nie jest zta i nie powinna spowodowac
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sie 24

zmiany nastawienia Fed co do skali obnizek stop
procentowych we wrzesniu.

Podsumowujac sytuacje za oceanem, amerykanska
gospodarka ma sie niezle, cho¢ widzimy pewne ryzyka po
stronie rynku pracy. W najblizszych dniach pozostato tylko
ustawic reflektory na budynek Rezerwy Federalnej, w ktérym
cztonkowie FOMC juz 18 wrzesnia podejma decyzje o
wysokosci stop procentowych w USA. Aktualnie niemal
pewne s obnizki o 25 p.b., a decyzja o wiekszym cieciu
bytaby zaskoczeniem na rynku, cho¢ nie jest wykluczona.
Aktualnie wyceny stép procentowych w Ameryce wskazujag,
ze do konca 2024 roku mozemy spodziewac sie maksymalnie
obnizek o ok. 100 p.b.

Europa

Finalne dane za drugie kwartat wskazaty, ze PKB w strefie
euro rést 0 0,6% r/r sa, co jest odczytem lepszym o 0,2 p.p.
wzgledem pierwszych trzech miesiecy tego roku. Wydzwiek
jest wiec wzglednie pozytywny. Inflacja w strefie euro w
ostatnich miesigqcach obniza sie i zgodnie ze wstepnym
szacunkiem sierpniowa inflacja HICP wynosi 2,2% r/r. Przy
takim uktadzie danych, obnizka stop procentowych przez EBC
we wrzesniu nie byfa zaskoczeniem.

Dane dotyczace PKB mozna zakwalifikowaé jako dobre w
kwestii stanu europejskiej gospodarki, jednakze biorgc pod
uwage wskazniki badajace koniunkture, to niestety optymizm
jest chtodzony. Sierpniowy PMI dla przemystu w strefie euro
byt na poziomie 45,8, przy czym na pierwszy plan wybija sie
stabos$¢ przemystu niemieckiego (42,4) oraz francuskiego
(43,9). PMI dla przemystu w strefie euro juz od ponad 2 lat
jest ponizej 50. Z drugiej strony lepiej wyglada sytuacja w
ustugach, gdzie PMI w sierpniu wzrdst z lipcowego poziomu
51,9 do 52,9. Tutaj duzy pozytywny wptyw byt z Francji,
gdzie PMI dla ustug wyniést 55, co mozemy ttumaczyé
efektem Igrzysk Olimpijskich. W pozostatych gospodarkach
europejskich réwniez obserwowaliSmy wskaznik powyzej
neutralnego poziomu 50.

Dane o przetwdrstwie przemystowym w lipcu z najwiekszych
gospodarek europejskich sg w wiekszoéci negatywne. W
catej strefie euro obserwowaliSmy spadek produkcji
przemystowej o 2,2% r/r w.d.a. Zrewidowane w doét zostat
odczyt z poprzedniego miesigca (-4,1% r/r wobec -3,9% r/r
przed rewizjq). Negatywnie na obraz catej gospodarki
europejskiej wptywa niemiecka produkcja przemystowa,
ktéra wyniosta -5,3% r/r wda w lipcu. Produkcja u naszego
zachodniego sgsiada spadata w wiekszosci sektorow, a duzy
negatywny wptyw na ostateczny wynik miat przemyst
motoryzacyjny (spadek o 8,1% m/m sa).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu spadta o0 0,1% r/r
wda, co bylo wynikiem ponizej oczekiwan (konsensus:
+0,1% r/r wda). Dobra z kategorii zywienia byty nizej 0 0,7%
r/r, co byto drugim miesigcem spadkdw z rzedu, podczas gdy
dobra z kategorii poza zywnosciowych (z wykluczeniem
paliw) rosty o 0,2% r/r. Sprzedaz paliw pozostata na
niezmienionym poziomie wzgledem poprzedniego roku.

Inflacja konsumencka w strefie euro jest stosunkowo nisko,
co wplyneto réwniez na decyzje EBC o obnizce stép
procentowych we wrzesniu o 25 p.b. Wstepny odczyt HICP w
sierpniu wskazuje na 2,2% r/r, co jest spadkiem z poziomu
2,6% r/r w lipcu. Lekko niepokojgca moze by¢ podwyzszona
inflacja ustug, ktéra wzrosta do 4,2% r/r z 4,0% r/r miesiac
wczesniej. W gore poszty rowniez ceny zywnosci (2,4% r/r),
dobra przemystowe z wytaczeniem energii (0,4% r/r), a
spadaty ceny energii (-3,0% r/r wobec +1,2% r/r w lipcu).
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Bazowa inflacja HICP wynosi 2,8% r/r wobec 2,9% r/r w
lipcu.

We wrzesniu w Europie wszystkie Swiatta reflektoréw
zwrocone byty na Rade Prezesdéw EBC, ktdora obnizyta stopy
procentowe w strefie euro - stopa depozytowa zostata Scieta
0 25 p.b. i wynosi aktualnie 3,5%. Jednoczesnie, od 18
wrzesnia, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami,
zmniejszony zostanie spread miedzy stopa depozytowqg a
stopq podstawowych operacji refinansujacych do 15 p.b.
(wczesniej byto to 50 p.b.). W takim uktadzie stopa
refinansowa wynosi¢ bedzie 3,65% wobec 4,25% przed
obnizka i zmianami spreadu. Decydenci w EBC wskazujaq, ze
kolejna juz obnizka mozliwa jest ze wzgledu na odczyty
inflacyjne zgodnie z oczekiwaniami, a takze dzieki temu, ze
najnowsze projekcje inflacji EBC pokrywaja sie =z
poprzednimi, co daje wiecej pewnosci co do $ciezki inflacji w
Europie. Zostalo roéwniez zakomunikowane, ze Rada
Prezesow jest zdeterminowana w tym, aby sprowadzi¢
inflacje do sredniookresowego poziomu 2%, a dalsze decyzje
o ewentualnym luzowaniu polityki monetarnej, beda
dostosowywane w taki sposéb, aby ten cel byt niezagrozony.
Na koniec warto zaznaczy¢, ze decydenci EBC nie deklarujg z
gory okreslonej Sciezki stdép, wiec dalsze decyzje beda
zalezaty w duzej mierze od sptywajacych na biezaco danych.
Takie nastawienie potwierdzita réwniez prezes EBC C.
Lagarde na konferencji po posiedzeniu.

Polska

Dynamika PKB Polski w drugim kwartale zdecydowanie
przyspieszyta do 3,2% r/r (wobec 2,0% r/r kwartat
wczesniej). Po wyréwnaniu sezonowym, PKB rost o 1,5% k/k.
Wzrost PKB utrzymywany jest drugi kwartat z rzedu przede
wszystkim  dzieki konsumpcji. Ponadto, pozytywng
niespodzianke przyniosty inwestycje, ktore byty na plusie
wobec oczekiwanego spadku. W 2H'24 spodziewamy sie
jeszcze wyzszej dynamiki PKB niz w 1H'24, a w calym 2024
spodziewamy sie tempa wzrostu PKB nieco powyzej 3%.

W polskim budownictwie w lipcu odnotowaliSmy spadek,
jednakze byt on najmniejszy w tym roku - produkcja
budowlano-montazowa obnizyta sie 0 1,4% r/r, przy czym
$redni spadek z pierwszych 6 miesiecy tego roku wynosit ok
7% r/r. Lyzka dziegciu w stosunkowo nienajgorszych danych
jest fakt, ze taki uktad danych wynikat w duzej mierze z
wiekszej liczby dni roboczych (+2 r/r), a po wyrédwnaniu
sezonowym obserwowalismy juz spadki w tym sektorze na
poziomie 5,4% r/r. W biezacym roku perspektywy dla sektora
nie sg najlepsze i oczekujemy na 2 istotne impulsy, ktore
mogg zmienic¢ stan rzeczy. Pierwszym jest naptyw $rodkow
unijnych (KPO, budzet), natomiast drugim jest krajowa
polityka monetarna i obnizki stép procentowych NBP. W obu
przypadkach musimy jednak uzbroi¢ sie w cierpliwosé,
poniewaz w biezagcym roku nie spodziewamy sie obnizek stop
procentowych a inwestycje z KPO dopiero ruszaja.

Lipiec przyniést nam rowniez nienajgorsze dane z produkcji
przemystowej, ktoéra rosta o 4,9% r/r, co podobnie jak w
przypadku budownictwa mogto by¢ spowodowane miedzy
innymi wieksza liczbg dni roboczych. Po wyrdwnaniu
sezonowym dynamika wyniosta 2,2% r/r oraz -0,2% m/m. W
lipcu odnotowano wzrost produkcji sprzedanej przemystu w
cenach statych w 26 sposrdd 34 dziatdw przemystu.
Najmocniej rosty wyroby z kategorii: wyroby z drewna
(+21% r/r), meble (14,5% r/r) oraz papier i wyroby z papieru
(13,9% r/r). Spadki natomiast zanotowaliSmy m.in. w
dziatach: produkcji urzadzen elektrycznych (-18,7% r/r),
pojazddw samochodowych (-9,1% r/r) oraz wydobywaniu
wegla (-5,2% r/r).
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Polska - sprzedaz detaliczna
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Ze strony sprzedazy detalicznej caly czas mamy do czynienia
dodatnimi odczytami w ujeciu rocznym, jednakze w ostatnich
miesigcach nie obserwujemy juz takiego ozywienia jak na
poczatku tego roku. Sprzedaz detaliczna w cenach statych w
lipcu wzrosta 0 4,4% r/r, a po wyréwnaniu sezonowym spadta
W 0 2,7% m/m. W dalszej czesci roku rowniez spodziewamy
sie odczytow sprzedazy detalicznej na plusie, ze wzgledu na
dynamike ptac w gospodarce, ktéra pozostaje wysoka.
Jednoczesnie nizsze od oczekiwan odczyty w potaczeniu z
ostabieniem nastrojéw konsumenckich postrzegamy jako
czynnik ryzyka (w dét) dla prognozowanego przez nas tempa
ozywienia konsumpcji w drugiej potowie roku. Ograniczac
sprzedaz detaliczng moga m.in. pozostajace na wysokich
poziomach stopy procentowe, ktére nie spadng do kornca
roku, a maja wptyw na zwiekszong sktonnos¢ do
oszczedzania.

Dane dotyczace koniunktury w przemysle, czyli odczyt PMI w
sierpniu lekko wzrdst do 47,8 z 47,3 miesigc wczesniej.
Odczyt wiec jest ponizej granicy 50, a ankietowani
menadzerowie wskazujg na to, ze problemem dla polskiego
przemystu jest stabos$¢ gospodarki europejskiej, a w
szczegolnosci niemieckiej. PMI dla przemystu w Polsce ciagle
pozostaje na wyzszym poziomie niz krajach zachodniej
Europy.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wedtug szacunkéw MRPiPS
w sierpniu ustabilizowata sie na poziomie z lipca: 5%.
Ponadto tempo wzrostu przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie do
10,6% r/r w lipcu, wobec 11,0% r/r w czerwcu. Mimo
wszystko konsument pozostaje wzmocniony, poniewaz
dynamiki wzrostu wynagrodzenia pozostajg na poziomach
wyzszych niz w 2023 roku, ale z drugiej strony obserwujemy
pogorszenie  nastrojow  konsumenckich oraz  wzrost
sktonnosci do oszczedzania.

Inflacja w sierpniu pozostaje na podwyzszonym poziomie
4,3% r/r (o 0,1 p.p. powyzej oczekiwan rynkowych).
Przyczyny takiego odczytu pozostaja takie same od lipca:
odmrozenie cen energii. Inflacje bazowa za sierpien
szacujemy na ok. 3,8% r/r. W kolejnych miesigcach
prognozujemy dalszy lekki wzrost inflacji konsumenckiej w
Polsce, cho¢ jako ryzyko w doét dla naszych oczekiwan
widzimy miedzy innymi niskie i ciagle spadajace ceny ropy na
$wiatowych rynkach.

W ostatnim miesigcu obserwowalismy lekki zwrot w
nastawieniu prezesa NBP A. Glapinskiego, ktoéry od dtuzszego
czasu komunikowat, Zze jego zdaniem moment na obnizki stop
procentowych w Polsce nadejdzie dopiero w 2026 roku, a w
sierpniu i we wrzesniu po posiedzeniach wskazat, ze moze sie
okazaé¢, ze rozmowy o dostosowaniu polityki monetarnej
mogq jednak rozpoczal sie wczesniej — moze nawet w
potowie 2025 roku. Wydaje sie, ze takie nastawienie
aktualnie przewaza u wiekszosci cztonkéw RPP. Przy takiej
komunikacji banku centralnego, podtrzymujemy naszg
prognoze gtéwnej stopy NBP na koniec 2025 roku na
poziomie 5,0%.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 14-06-2024

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)

Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)

Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)

Inflacja CPI - $rednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %

Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - érednio w okresie (%, r/r)
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)

konsensus Parkiet

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

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

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

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

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

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

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

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

Eksport towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka
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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 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 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¢ 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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