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... poprawa perspektyw USA i Chin, ryzykiem geopolityka i ceny ropy

Fed tnie stopy o 50 p.b., obnizki po raz pierwszy od marca 2020

Rynki akcji i dlugu

We wrzesniu globalne rynki akcji kontynuowaty trend
wzrostowy napedzany obnizkami stédp procentowych przez
banki centralne. Do tego grona dotaczyt wyczekiwany Fed, z
gtebszg od oczekiwan obnizka (50 p.b.). Dodatkowe wsparcie
rynki akcji otrzymaty w postaci stymulacji monetarnej w
Chinach i zapowiedziach dalszego wsparcia fiskalnego. Rynki
akcji przyjety to pozytywnie, obawy o globalny wzrost
gospodarczy obnizyty sie, a dodatkowo chinski rynek akcji
odnotowat znaczacy wzrost. Koncowka wrzesnia YTD
przyniosta tegoroczne maksima dla S&P500 (+20,8%), DAX
(+16,2%), MSCI EM (+14,7%). Na tym tle WIG wypadt
skromniej (+8,3%). Poczatek pazdziernika przynidst
zaognienie konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz wzrost
napiecia w konflikcie Rosja-Ukraina, co przetozyto sie na
spadki na amerykanskiej gietdzie i gtebsze w Europie w
pierwszej dekadzie pazdziernika, majac najmniejszy wplyw
na rynki wschodzace.

W przypadku obligacji we wrzesniu widoczne byto
wyczekiwanie na obnizki stép zaréwno przez EBC, jak i Fed.
Amerykanska krzywa rentownosci przestata by¢ odwrocona.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich i niemieckich obligacji
skarbowych spadly do jednych z najnizszych pozioméw w
tym roku. W $lad za rynkami bazowymi podazaty polskie 10-
latki. Pierwsza dekada pazdziernika przyniosta wzrosty
rentownosci zaréwno w kraju, jak i za granica, w zwigzku z
obnizeniem apetytu rynkowego na kolejng obnizke stop Fed
0 50 p.b. Po dobrych danych z rynku pracy i nieco wyzszej od
oczekiwan wrzesniowej inflacji CPI rynek wycenia kolejng
obnizke stop Fed o blisko 25 p.b.

Surowce

Rynek surowcowy odnotowat we wrzesniu wzrosty, co bylo
zwigzane z dalszym globalnym luzowaniem polityki
pienieznej, w tym obnizkami stép Fed, sygnalizujac
scenariusz miekkiego ladowania. Takze polityka gospodarcza
Chin i rosnace ryzyko geopolityczne przyczyniaty sie do
wzrostow na tym rynku we wrzedniu. Szeroki indeks
Bloomberg Commodity rdst w ciggu miesigca, a w ujeciu YTD
odnotowat lekki wzrost, o 0,6% na koniec wrzesnia. Ceny
gazu wspieraty wzrost indeksu (10,7% YTD), podczas gdy
ceny ropy oddziatywaly jeszcze w kierunku przeciwnym (-
7,9% YTD), a cena za barytke obnizyta sie nieco ponizej 70
USD. Metale przemystowe jak miedz, aluminium, nikiel takze
wspieraty wzrost indeksu, najbardziej miedz (15,5% YTD),
podczas gdy zelazo notowato dalsze silne spadki (-33,7%
YTD). Ceny ztota kontynuowaty fale wzrostowa (28,4% YTD),
do czego przyczynity sie m.in. zakupy realizowane przez
banki centralne oraz rosnacy popyt na ztoto jako bezpieczne
aktywo wobec eskalacji napiec¢ na Bliskim Wschodzie.

Jest bardzo prawdopodobne, Zze przetom wrzesnia i
pazdziernika przyniost zmiane widocznej korekty spadkowej
na cenie ropy naftowej trwajacej od lipca’24. W trzeciej
dekadzie wrzesnia ogtoszony zostat pakiet monetarny w
Chinach, dodatkowo oczekiwana jest takze stymulacja
fiskalna, co przyniosto oczekiwania na poprawe sytuacji
gospodarczej w Chinach i unikniecie deflacji. Poczatek
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Chiny - sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
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pazdziernika przynidst eskalacje konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Izrael moze rozwazy¢ opcje ataku na instalacje
naftowe w Iranie, co moze przetozy¢ sie na zaktdcenia w
dostawach ropy naftowej i wzrost jej cen.

Swiatowy indeks cen zywnosci FAO wzrést we wrzeéniu o
3,0% m/m. To najwiekszy wzrost w biezacej tendencji
spadkowej. W ujeciu r/r indeks byt o 2,1% wyzszy, przy czym
0 22,4% nizszy od szczytu w marcu’22. We wrzesniu
wszystkie sktadowe indeksu wzrosty (cukier, zboza, produkty
mleczne, mieso, oleje roslinne). Najbardziej wzrdst indeks
cen cukru (10,4% m/m) w zwigzku z pogorszeniem sie
perspektyw upraw trzciny cukrowej w Brazylii oraz obawy o
zniesieniu zakazu wykorzystania trzciny cukrowej w Indiach
do produkcji etanolu, co moze przetozy¢ sie na nizsza podaz
na eksport.

Chiny

Najnowsze ,twarde” dane za sierpien nie przyniosty przetomu
w gospodarce Chin, ktéra wcigz zmaga sie ze stabym
popytem wewnetrznym. Sytuacje ratuje, cho¢ coraz mniej,
produkcja przemystowa, ktdrej roczna dynamika ostabta
czwarty miesigc z rzedu, wynoszac 4,5% r/r. Konsument
chinski pozostaje staby. Dynamika sprzedazy detalicznej cho¢
jeszcze dodatnia, to jest skromna. W sierpniu obnizyta sie o
0,6 p.p., do 2,1% r/r i byta nizsza od oczekiwan. Niezmiennie
popyt zagraniczny czesSciowo kompensuje  stabosé
wewnetrznego. W sierpniu nadwyzka w bilansie handlowym
byta wyzsza niz w lipcu. Staby popyt wewnetrzny przektada
sie na wzrost stopy bezrobocia i na rachityczng inflacje.
Deflacja po stronie cen producenckich utrzymuje sie.
Konsumenta nie wspiera pogtebiajacy sie kryzys na rynku
nieruchomosci, co odzwierciedlajg dalszy spadek cen
mieszkan, wcigz kurczaca sie w ujeciu r/r liczba rozpoczetych
budéw mieszkan oraz zapas$¢ na rynku kredytowym dla
sektora niefinansowego.

Niestety takze ,miekkie” wskazniki koniunktury nie
przyniosty przetomu. Od kilku miesiecy PMI dla przemystu
balansuje w granicach 50. We wrzesniu obnizyt sie o 1,1 do
49,3 i byt najnizszy od lipca 2023, do czego przyczynity sie
m.in. dalsze spadki nowych zamdwien, ktére byly najgtebsze
od dwoch lat. Ogdlnie, sytuacja w sektorze produkcyjnym we
wrzesniu nie napawata optymizmem. Do tego dotaczyty we
wrzesniu ustugi. PMI ustug obnizyt sie w tym okresie o 1,3 do
50,3, czyli sektor otart sie o stagnacje. Ogdlne zaufanie w
sektorze ustug obnizyto sie do poziomu najnizszego od marca
2020. Optymizm wyparowuje wraz z silniejszymi obawami o
rosngcg konkurencje i perspektywy gospodarki globalnej.

Wobec przeciaqgajacych sie stabosci chinskiej gospodarki
Ludowy Bank Chin (PBOC) wdrozyt w trzeciej dekadzie
wrzesnia pakiet stymulacyjny, aby pobudzi¢ wzrost PKB i
osiggna¢ wyznaczony cel 5,0% w 2024, wspomodc rynek
nieruchomosci oraz zapobiec ryzyku deflacji. PBOC obnizyt
siedmiodniowg stope reverse repo o 20 p.b. Jednoczesnie
obnizyt stope rezerwy obowigzkowej o 50 p.b. oraz o tyle
samo dokonat ciecia oprocentowania dla istniejacych
kredytow hipotecznych. Rynek nieruchomosci otrzymat takze
wsparcie w postaci ztagodzenia zasad zakupu drugiego domu
w postaci obnizenia wkfadu wiasnego z 25% do 15%.
Dodatkowo pojawito sie wsparcie dla rynku akcji w postaci
instrumentu swapowego dla funduszy inwestycyjnych i
brokerdw oraz instrument pozyczkowy dla firm umozliwiajacy
odkup witasnych akcji. Tak szeroki pakiet monetarny byt
zaskoczeniem dla rynku, ktéry jednakze zostat przyjety
pozytywnie, szczegolnie na chinskim rynku akcji.
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USA

Sierpniowe ,twarde” dane z USA zaskoczyty pozytywnie,
wspierajac teze miekkiego ladowania - sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa wzrosty powyzej oczekiwan.
Dodatkowo wzrost PKB za 2Q'24 zostat zrewidowany w gore,
z 2,9% k/k annualizowane do 3%. Wrzesniowe dane z rynku
pracy wykazujg jego stabilizacje, po wczesniejszych
tendencjach spadkowych. Fed rozpoczat cykl obnizek stép
cieciem o 50 p.b., sygnalizujac dalsze luzowanie polityki
monetarnej jeszcze w 2024. Jednak dane i projekcja Fed
wskazujg na mozliwg mniejsza skale kolejnych cie¢ stop w
tym roku. Takze wskazniki koniunktury wspierajg teze
miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki, choé
przemyst zmaga si€ z ograniczonym popytem. Inflacja obniza
sie, co powinno wspiera¢ kontynuacje luzowania
monetarnego.

Sierpniowa sprzedaz detaliczna w USA przewyzszyta
oczekiwania, wzrastajac o 0,1% m/m wobec oczekiwan
spadku o 0,2% m/m. Dodatkowo, dane za lipiec zostaty
skorygowane w gére o 0,1 p.p. Sprzedaz bez uwzglednienia
samochoddw wzrosta o 0,1% m/m. Produkcja przemystowa
w USA za sierpien réwniez przekroczyta oczekiwania, rosnac
0 0,8% m/m wobec oczekiwanych 0,2% m/m, przy rewizji w
dot danych za lipiec 0 0,3 p.p. W rezultacie, publikacje z USA
miaty pozytywny wydzwiek, co wzmocnito dolara i
zredukowato oczekiwania rynkowe na obnizke stép o 50 p.b.
podczas wrzesniowego posiedzenia Fed. Ostatecznie jednak
Fed zdecydowat sie na ten wiasnie gtebszy ruch, tnac stopy
procentowe o 50 p.b.

Wrzesniowe dane z amerykanskiego pracy w USA takze
pozytywnie zaskoczyly. Liczba nowych miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym wyniosta we wrzesniu 254 tys. wobec
159 tys. w sierpniu (po korekcie w goére o 17 tys.) przy
konsensusie 140 tys. Stopa bezrobocia spadfa o 0,1 p.p., do
4,1% wobec oczekiwan stabilizacji na 4,2%. Wzrost
wynagrodzen byt takze silniejszy od oczekiwan i wynidst
0,4% m/m po wzroscie o 0,5% m/m (skorygowany w goére o
0,1 p.p.). Dane wskazujg na przetamywanie wczesniejszych
tendencji ostabiania rynku pracy, co zmniejsza presje na
kolejng obnizke stép Fed o 50 p.b. Po tych danych rynek
wyceniat jeszcze dwie obnizki po 25 p.b. w tym roku.

Per saldo miekkie wskazniki koniunktury wskazujg na
miekkie ladowanie amerykanskiej gospodarki. Wskaznik ISM
dla przemystu w USA pozostat we wrzesniu na poziomie 47,2,
ponizej oczekiwan (47,5). Staby wynik odnotowano w
indeksie zatrudnienia, ktory spadt do 43,9. Przemyst zmaga
sie z ograniczonym popytem, co przy podwyzszonych stopach
procentowych powoduje, ze firmy niechetnie inwestujg w
kapitat i zapasy. Jednoczesnie indeks ISM dla ustug
przewyzszyt oczekiwania, osiggajac 54,9, dzieki silnemu
wzrostowi nowych zamowien.

Takze odczyty inflacyjne wspieraja scenariusz miekkiego
ladowania w USA. Inflacja PCE, ktéra jest waznym
wskaznikiem dla Fed wyniosta w sierpniu 2,2% r/r, ponizej
konsensusu 2,3% r/r. Inflacja bazowa PCE wyniosta 2,7% r/r
i byta zgodna z oczekiwaniami. Stabszy od prognozowanego
0,4% m/m wzrost dochoddéw Amerykandéw o 0,2% m/m
wspiera dalsze luzowanie polityki pienieznej przez Fed. Z
kolei dane o wrzes$niowej inflacji CPI lekko rozczarowaly.
Cho¢ wskaznik inflacji kontynuowat spadek do 2,4% r/r z
2,5% r/r w sierpniu, to odczyt byl powyzej oczekiwan
rynkowych (2,3% r/r). Jednoczesnie inflacja CPI wzrosta we
wrzesniu o tyle samo co miesigc wczesniej (0,2% m/m). Na
inflacji bazowej podobne tendencje, utrzymat sie wzrost o
0,3% m/m. Dane wskazuja na pewne wyhamowanie
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tendencji dezinflacyjnych i wspierajq biezacq retoryke Fed o
miekkim lagdowaniu gospodarki amerykanskiej

We wrzesniu Fed zdecydowat o pierwszej od marca 2020
obnizce stop procentowych o 50 p.b., sprowadzajac stopy do
poziomu 4,75-5,0%. Cho¢ konsensus rynkowy zaktadat ciecie
0 25 p.b., Fed postanowit dziata¢ bardziej zdecydowanie, z
wyraznym sygnatem dalszego luzowania polityki monetarnej
przynajmniej do konca 2024 i 2025 roku. Taki ruch byt
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi, co potwierdza spadek
rentownosci  obligacji skarbowych USA w ostatnich
miesigcach. Kluczowym pytaniem pozostaje, jak gospodarka
zareaguje na te polityke — czy inflacja zostanie skutecznie
obnizona, czy tez mozliwe jest dalsze schtodzenie gospodarki
lub nawet recesja. Sierpniowe i wrzesniowe dane sugerujg
jednak, ze scenariusz miekkiego ladowania jest bardziej
prawdopodobny. Prezes Fed J]. Powell podczas konferencji
prasowej podkreslit, ze decyzje Fed sq dobrze przemyslane.
Inflacja spada, cho¢ jeszcze nie osiggneta docelowego
poziomu 2%, przy czym Fed jest zadowolony z postepow. Na
razie nie wida¢ oznak recesji ani znaczacego spowolnienia
gospodarczego. Wrzes$niowe dobre dane z rynku pracy plus
nieco wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI wspierajq te
retoryke. We wrzesniu opublikowana zostata takze
najnowszg projekcja ekonomiczna, z ktorej wynika, ze
prognozy inflacji bazowej dla lat 2024-2025 zostaty obnizone
odpowiednio do 2,6% i 2,2%. Mediana dla stdp procentowych
na 2024 zostata obnizona o 0,7 p.p., do 4,4% (centralna
tendencja 4,4-4,6), co oznacza mozliwos¢ jeszcze dwdch
obnizek stép o 25 p.b. do korica 2024. W 2025 Fed oczekuje
cie¢ 0 100 p.b.

Europa

Sierpniowe dane dotyczace gospodarki Niemiec i strefy euro
ukazujg kontynuacje stabosci, szczegdlnie w sektorze
przemystowym. We wrzesniu wskazniki PMI oraz inne miary
koniunktury potwierdzaja pogarszajaca = sie sytuacje
gospodarcza, bez oznak poprawy w przemysle i przy
pogorszeniu w ustugach. W wyniku tego, przewidywane
ozywienie gospodarcze w drugiej potowie 2024 roku staje sie
coraz mniej prawdopodobne, co z jednej strony zwigksza
szanse na dalsze obnizki stdp procentowych przez EBC. Z
drugiej strony dane o sprzedazy detalicznej byty nieco
bardziej pozytywne, z wzrostami w Niemczech i strefie euro,
cho¢ ogolny trend konsumpcji pozostaje niestabilny.
Spadajaca inflacja, ktéra we wrzesniu osiggneta 1,8% r/r w
strefie euro, stanowi pozytywny sygnat. Mimo to istnieje
ryzyko wzrostu cen energii z powodu czynnikéw
geopolitycznych, co moze wptynaé na przyszte decyzje EBC.

Sierpniowe dane dla Niemiec i strefy euro nie przyniosty
odczarowania stabosci tych gospodarek, w szczegoélnosci w
przemysle sytuacja i perspektywy pozostajg stabe. Choc
sierpniowa produkcja w przemysle Niemiec przyniosta
pozytywne zaskoczenie, wzrastajac o 2,9% m/m (dane
odsezonowane) wobec oczekiwan 0,8% m/m, to odbyto sie
to za sprawg sektora motoryzacyjnego (19,3% m/m).
Dodatkowo dane o sierpniowych nowych zamowieniach w
niemieckim przemysle rozczarowaty - spadty w sierpniu
znacznie bardziej niz oczekiwano, wynoszac 5,8% m/m (dane
odsezonowane) wobec prognozowanego spadku o 1,8%
m/m. W szerszej perspektywie sytuacja w przemysle Niemiec
wcigz nie wyglada dobrze, a odbicie odsuwa sie w czasie, co
potwierdzajq takze wrzeéniowe PMI, ktére w catej Europie
byty mato optymistyczne i rozczarowujace. Francuski
przemyst nadal pozostaje w stagnacji, a wskaznik PMI dla
ustug rowniez spadt ponizej poziomu 50. Niemiecki przemyst
takze nie wykazuje oznak ozywienia, a wrecz pogtebienie
kryzysu. PMI Composite dla catej strefy euro spadt ponizej 50
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po raz pierwszy od lutego’24, przy sygnatach stabnacego
ozywienia w ustugach. To oznacza wyrazne osfabienie
aktywnosci  gospodarczej wbrew oczekiwaniom na
umiarkowane ozywienie w drugiej potowie 2024, zwiekszajac
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych EBC w
pazdzierniku.

Szczypte optymizmu przyniosty sierpniowe dane o sprzedazy
detalicznej zarowno z Niemiec, jak i strefy euro. Sierpien byt
drugim miesigcem z rzedu wzrostu sprzedazy detalicznej
Niemiec (dane odsezonowane). Realnie w sierpniu sprzedaz
wzrosta o 1,6% m/m po wzroscie o 1,5% m/m w lipcu.
Wakacyjne odczyty na tle wczesniejszych wygladaja dobrze.
Ostatnio serie wzrostéw dwa razy z rzedu mieliSmy w czerwcu
i lipcu’23, dodatkowo o mniejszej skali, a w miedzyczasie
krélowata seria spadkowa z dwoma pojedynczymi wzrostami.
Z perspektywy catej strefy euro sierpniowa sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 0,2% m/m, zgodnie z oczekiwaniami, po
stagnacji w lipcu. Sierpniowy odczyt m/m byt najsilniejszy od
marca’24. W ujeciu r/r widzimy, ze w 2024 jest poprawa w
sprzedazy detalicznej strefie euro, jednakze jest ona
niestabilna, wskazujac na trwajace od wielu miesiecy
ostabienie konsumenta.

Miekkie wskazniki koniunktury dla gospodarek Niemiec i
strefy euro nie wskazujg na przetamanie stabej koniunktury
w najblizszym okresie. Wrzesniowy wskaznik koniunktury Ifo
dla Niemiec wpisat sie w negatywne wnioski z wczesniejszych
danych PMI. Sektor przemystowy nadal zmaga sie z
kryzysem, do tego dochodzi pogorszenie w ustugach. Takze
indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania inwestorow
instytucjonalnych wobec niemieckiej gospodarki, widocznie
obnizyt sie we wrzesniu, o 15,6, do 3,6. To trzeci z rzedu
spadek, a wynik byt gorszy od oczekiwan rynku. Optymizm
widoczny od listopada’23 prawie znikngt. Takze indeks ZEW
dla strefy euro rozczarowat. Wygasaja zatem nadzieje na
umiarkowane ozywienie gospodarcze w Europie w drugiej
potowie 2024. Dodatkowo w pazdzierniku rzad Niemiec
zrewidowat w dét prognozy wzrostu PKB na 2024, do -0,2%
r/r z +0,3% po spadku o 0,3% w 2023.

Jednakze schtodzenie koniunktury w Europie przektada sie na
widoczne ostabienie presji na wzrost cen. Inflacja w strefie
euro jest juz ponizej celu EBC 2%. We wrzesniu wskaznik
inflacji HICP spadt do 1,8% r/r z 2,2% r/r miesigc wczesniej.
Dodatkowo dane z poszczegoélnych krajow, takich jak
Francja, Hiszpania, Niemcy i Wiochy, byty lepsze od
oczekiwan, potwierdzajac ogdlny trend spadkowy inflacji.
Inflacja bazowa HICP wyniosta we wrzeéniu 2,7% r/r, co
wcigz jest podwyzszonym poziomem. Na wysokim poziomie
ciggle jest réwniez inflacja w ustugach (4,0% r/r). Z drugiej
strony dane inflacyjne $ciggane sg w dét przez ceny energii
(-6,0% r/r). Dla tych ryzyko w goére stanowig czynniki
geopolityczne, ktdrych znaczenie na poczatku pazdziernika
wzrosto (ropa naftowa, konflikt na Bliskim Wschodzie).

We wrzeéniu Rada Prezesow EBC zdecydowata o obnizeniu
stép procentowych. Stopa depozytowa zostata $cieta o 25
p.b. do 3,5%. Jednoczesnie, od 18 wrzesnia, zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami, zmniejszony zostat spread
miedzy stopg depozytowa a stopg podstawowych operacji
refinansujacych do 15 p.b. Wedtug EBC obnizka mozliwa byta
ze wzgledu na odczyty inflacyjne zgodne z oczekiwaniami, a
takze dzieki temu, ze najnowsze projekcje inflacji EBC
pokrywaty sie z poprzednimi, co dato wiecej pewnosci co do
éciezki inflacji w Europie. Decydenci EBC podkreslili, ze
inflacja jest pod kontrolg, a kolejne decyzje beda
podejmowane ostroznie, w =zaleznos$ci od sptywajacych
danych gospodarczych. Z jednej strony wobec schtodzonej
koniunktury i nizszej inflacji zwieksza sie
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prawdopodobienstwo, ze EBC zdecyduje sie na dalsze obnizki
stop procentowych podczas posiedzenia w potowie
pazdziernika, z drugiej strony pojawito sie ryzyko wzrostu cen
ropy naftowej. Wyceny rynkowe obecnie sugerujg redukcje
stop przez EBC o blisko 50 p.b. w tym roku.

Polska

Sierpniowe dane gospodarcze wskazuja na brak ozywienia w
polskim przemysle, co przypisuje sie niskiemu popytowi
inwestycyjnemu i stabosci przemystu europejskiego,
zwilaszcza w Niemczech. Nowe zamdéwienia réwniez zmalaty,
cho¢ wrzesniowy PMI dat nieco optymizmu. Ceny produkcji
spadaja, co dziata dezinflacyjnie. Koniunktura w
budownictwie oraz sprzedaz detaliczna takze rozczarowaty,
CO sugeruje ograniczong konsumpcje mimo wcigz solidnego
wzrostu ptac. Presja ze strony inflacji bazowej zmniejszyta
sie, cho¢ inflacja konsumencka przyspieszyta do 4,9% r/r.
Oczekujemy stabilizacji stép procentowych NBP do konca
roku, z mozliwosciq pierwszych obnizek po marcowej
projekcji inflacji i PKB. Nasze prognozy PKB na 2024
pozostajq stabilne, z lekkim wzrostem inwestycji. Na tle
kryzysowych Niemiec i stabej strefy euro wzrost gospodarczy
w Polsce wypada dobrze.

Krajowy przemyst pozostaje bez ozywienia. W sierpniu
produkcja przemystowa obnizyta sie o 1,5% r/r wobec
wzrostu 0 5,2% r/r w lipcu (zrewidowano z 4,9% r/r). Gtéwne
przyczyny tego ostabienia to niski popyt inwestycyjny,
wynikajacy z oczekiwania na obnizki stdp procentowych i
naptyw funduszy z KPO oraz utrzymujaca sie stabos¢
przemystu w Unii Europejskiej, szczegdlnie w Niemczech,
ktére majg znaczacy wptyw na polski rynek. Niestety dane o
nowych zamoéwieniach w przetworstwie przemystowym za
sierpien rozczarowaty. Dynamika na poziomie -2,1% r/r
wobec 0% r/r w lipcu, co z jednej strony sugeruje, ze
poprawa koniunktury w sektorze oddala sie w czasie. Z
drugiej strony wrzesniowy PMI dla przemystu przynidst nieco
optymizmu. Wskaznik wzrést z 47,8 do 48,6, co oznacza
trzeci miesiqc wzrostéw. Jest to pozytywny wydzwiek w
szczegdlnosci wobec niesprzyjajacego otoczenia bardzo
niskich odczytéw PMI przemystu dla Niemiec i strefy euro.
Cho¢ wskaznik wcigz znajduje sie ponizej 50, sygnalizuje
wyhamowanie spadkow zamowien i stabilizacje zatrudnienia.
Firmy pozostajg jednak ostrozne co do perspektyw na kolejne
12 miesiecy. Wzrastajq takze koszty produkcji, przy czym
presja na spadek cen koncowych utrzymuje sie. W sierpniu
wskaznik PPI wynidst -5,1% r/r wobec -4,8% r/r w lipcu.
Ujemne wartosci utrzymujg sie od lipca 2023, a brak
wyraznych impulséw sugeruje, ze trend ten sie nie odwroci w
najblizszym czasie. Obnizka cen produkcji wywiera presje na
marze firm, ale jednoczesnie dziata dezinflacyjnie na ceny
konsumenckie.

Sierpniowe dane GUS o produkcji budowlano-montazowej
rozczarowaty. Produkcja budowlano-montazowa spadta o
9,6% r/r. Utrzymuje sie ogdlna stabos¢ sektora. Inwestycje
prywatne w budownictwie w tym roku spowolnity, a sektor
publiczny po domknieciu wydatkdw z poprzedniej
perspektywy funduszy unijnych takze w tym roku spowolnit.
Sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej takze przyniosty
negatywna niespodzianke. Sprzedaz detaliczna w tym okresie
wzrosta tylko o0 2,6% r/r, co byto najnizszym wynikiem w tym
roku i znacznie ponizej oczekiwan. Konsument jak dotad
pozostaje wstrzemiezliwy pomimo wcigz solidnie rosnacych
wynagrodzen i wyraznego wyhamowania inflacji.
Konsumpcja w drugiej potowie roku wypada gorzej od
oczekiwan. Miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej w
w Polsce za sierpien wskazujg na brak przyspieszenia
ozywienia w gospodarce.
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Sierpien przyniost zaskoczenia z rynku pracy o réznym
wydzwieku. Wynagrodzenia w sierpniu wzrosty o 11,1% r/r
wobec 10,6% r/r miesiqc wczeséniej, co przekroczyto
oczekiwania. W ujeciu miesiecznym ptace spadty o 1,6%,
gtdbwnie z powodu mniejszych premii. Dynamika
wynagrodzen od kilku miesiecy wyhamowuje, przy czym
widzimy, ze ptace wciagz rosng w solidnym tempie (powyzej
10% r/r). W najblizszym okresie spodziewamy sie dalszego
spowolnienia tempa wzrostu ptac, przy czym bedzie ono
hamowane przez ponownie rosnacqg inflacje i poprawe
koniunktury gospodarczej. Dane o zatrudnieniu zaskoczyty in
minus. Zatrudnienie spadto w sierpniu o 0,5% r/r przy
oczekiwaniach tagodzenia rocznych spadkéw zatrudnienia.
Nie przeszkodzito to jednak, wraz z lekkim wzrostem inflacji,
przyspieszeniu realnej dynamiki funduszu wynagrodzen z
5,7% r/r w lipcu do 6,0% r/r w sierpniu. Wzrost funduszu
ptac nadal wspiera konsumpcje. Dodatkowo nastroje
konsumenckie poprawity sie we wrzesniu po wakacyjnym
pogorszeniu, przy czym sktonnos$¢ do oszczedzania pozostata
na podwyzszonym poziomie wobec wysokich stép
procentowych. Lekkie rozczarowanie przyniosty sierpniowe
dane o stopie bezrobocia rejestrowanego, ktéra w sierpniu
utrzymata sie na poziomie 5%. Jednak wakacyjne dane o
liczbie bezrobotnych wskazuja na lekkie pogorszenie popytu
na prace. W sierpniu liczba bezrobotnych wzrosta o 6,9 tys.,
co jest zjawiskiem nietypowym w poréwnaniu z poprzednimi
latami. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i
Polityki Spotecznej stopa bezrobocia w Polsce na koniec
wrzesnia wyniosta 5,0%, co oznacza stabilizacje trzeci
miesigc w rzedu. Liczba bezrobotnych obnizyta sie 0 1,3 tys.
m/m, co jest zjawiskiem typowym dla tego miesigca, przy
czym jest to najstabszy wynik na przestrzeni ostatnich lat.

Inflacja w Polsce zbliza sie do 5%. Wstepny szacunek inflacji
konsumenckiej za wrzesien pokazat wzrost wskaznika z 4,3%
r/r do 4,9% r/r. Za to przyspieszenie w duzej mierze
odpowiada efekt niskiej bazy z poprzedniego roku, kiedy to
odczyt byt obnizony m.in. przez wprowadzenie pakietu
bezptatnych lekéw na recepte. Inflacja bazowa (bez zywnosci
i energii) w sierpniu obnizyta sie do 3,7% r/r, co byto
pozytywnym zaskoczeniem. Inflacja bazowa pozostaje od
kilku miesiecy ponizej 4,0%, oscylujac w granicach 3,6-3,8%
r/r. We wrzeséniu szacujemy wzrost inflacji bazowej do 4,2-
4,3% r/r, co mogto by¢ spowodowane wyzszymi niz zwykle
podwyzkami cen w obszarze edukacji po wzrostach
wynagrodzen nauczycieli. Inflacja bazowa wyglada obecnie
mniej korzystnie niz pod koniec pierwszego pétrocza,
oddalajac sie od celu inflacyjnego. Jednakze prawdopodobnie
wrzesien byt ostatnim miesigcem wiekszych korekt
cenowych, a takze zakonczyt sie efekt niskiej bazy z zesztego
roku. To powinno prowadzi¢ do stabilizacji inflacji na
obecnym poziomie do konca roku. Dla RPP jest to zgodne z
oczekiwaniami, co wspiera zapowiedzi utrzymania stabilnych
stdp procentowych do konca roku.

Z informacji o wrzesniowej koniunkturze w Polsce wynika, ze
cho¢ ogdlny obraz gospodarki nie zmienit sie znaczaco w
poréwnaniu do sierpnia, to zauwazalna jest niewielka
poprawa (po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych) w
przemysle, budownictwie oraz transporcie i gospodarce
magazynowej. Moze to sugerowad, ze do konsumpcji
napedzajacej tegoroczne ozywienie zaczynajq dotaczaé popyt
zagraniczny i inwestycyjny. Jednak poprawa ta jest wcigz
umiarkowana i dotyczy ,miekkich” danych, wiec ewentualne
optymistyczne wnioski nalezy traktowac ostroznie.

Tymczasem we wrzesniu dokonaliSmy aktualizacji naszych
prognoz makroekonomicznych. Prognozy PKB dla Polski
pozostajq stabilne. Wzrost PKB w 2Q'24 byt na poziomie
3,2% r/r, co bylo wyzsze od wczesniejszych prognoz.
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Konsumpcja prywatna wzrosta dynamicznie (4,7% r/r), cho¢
inwestycje pozostaty stabe, przy czym lekko poprawity sie
dzieki wydatkom publicznym. Wobec obserwowanej nieco
wiekszej od oczekiwanej skionnosci do oszczedzania
zrewidowaliSmy nasza prognoze wzrostu konsumpcji
prywatnej w catym 2024 nieznacznie w dot, z 5% r/r do 4,7%
r/r. Z kolei po stronie inwestycji zrewidowaliSmy nasza
poprzednig prognoze na 2024, z -1,2% r/r do 0,8% r/r. W
kontekscie catej gospodarki per saldo podtrzymujemy nasza
dotychczasowa prognoze wzrostu PKB w 2024 na poziomie
3,1% r/r, a na 2025 nieznacznie jq obnizyliSmy do 4% r/r, z
mocniejszym wzrostem inwestycji. Na 2024 obnizyliSmy
prognoze sredniorocznej inflacji CPI z 3,7% r/r do 3,6% r/r,
co wynika z nieco nizszego od oczekiwan wplywu
wycofywania tarczy na ceny energii. W 2025 spodziewamy
sie inflacji CPI na poziomie 4,5% r/r, a od 2026 oczekujemy
stabilizacji inflacji w okolicach celu NBP (2,5% +/- 1 p.p.).
Podtrzymujemy nasza prognoze Sciezki stép NBP. Stopy
procentowe NBP pozostang stabilne do konca 2024. Widzimy
potencjat do redukcji stép o 75 p.b. na przestrzeni catego
2025 i prognozujemy gtéowna stope NBP na koniec 2025 na
poziomie 5%. W 2026 spodziewamy sie redukcji stop o
kolejne 100 p.b.

Na wrzesniowym posiedzeniu decyzyjnym Rada Polityki
Pienieznej (RPP) zdecydowata o pozostawieniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Nie
spodziewalismy sie innej decyzji i stopa referencyjna ciggle
wynosi  5,75%. Z konferencji prezesa NBP po
pazdziernikowym posiedzeniu RPP wynika, ze obecny poziom
stop procentowych jest postrzegany jako odpowiedni do
realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, co oznacza, ze
jeszcze chwile poczekamy na obnizki stép procentowych.
Polska gospodarka ma sie dobrze, a rosnace ptace moga
dodatkowo wptywac na wzrost inflacji. Wyzwaniem pozostaje
jednak staba kondycja gospodarcza w otoczeniu Polski,
szczeg6lnie w Niemczech. Prezes NBP A. Glapinski
zapowiedziat, ze RPP bedzie reagowa¢ na nowe dane, a
rozmowy o obnizkach stép mogg rozpocza¢ sie po publikacji
marcowej projekcji inflacji, o ile wykaze ona spadkowy trend.
Jako potencjalne ryzyka dla spadku inflacji wymienit m.in.
regulacje dotyczace cen energii, planowane podwyzki akcyzy
na tyton i alkohol od 2025 roku, czynniki geopolityczne.
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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.

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.



S

MAKROWIZJER



