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Rynki akcji

Na koniec ub. roku na rynku dominowato pozycjonowanie sie
pod perspektywe przyspieszonych obnizek stop
procentowych w 2024 w USA i strefie euro. Takie podejscie
w wiekszym stopniu wspierata komunikacja ze strony Fed niz
EBC. Amerykanski bank centralny zrezygnowat z jastrzebiej
retoryki i dat do zrozumienia, ze prawdopodobnie jest na
drodze do poluzowania polityki monetarnej w 2024.
Perspektywa ugruntowata trend znizkowy rentownosci
obligacji, a w konsekwencji wzrosty cen akcji, w odpowiedzi
m.in. na redukcje stopy wolnej od ryzyka. Na poczatku 2024
na rynkach mozna juz jednak zaobserwowac lekki wzrost
awersji do ryzyka. P&ki co wpisujacy sie jedynie w korekte w
ramach dotychczasowych tendencji. Ale tez pokazuje, ze
inwestorzy mogg dowazac¢ alternatywne scenariusze
makroekonomiczne. Poki co bowiem rozgrywany jest ten
bardziej optymistyczny, w ktorym koszty walki bankdéw
centralnych z inflacja s stosunkowo niewielkie dla
gospodarek rozwinietych. Tak czy inaczej podsumowanie
sytuacji na rynkach akcji w samym 2023 wyglada
imponujaco. Amerykanski SP500 zyskat w ub. roku ok. 24%,
niemiecki DAX ok. 20%, a paneuropejski EUROSTOXX ok.
19%. Zdecydowanie pozytywnie na takim tle wyrdznia sie
warszawski parkiet. WIG20 rost o ok. 31%, a szeroki WIG o
ok. 37%. Wyniki GPW wygladaja jeszcze lepiej jesli spojrze
na gietdy wschodzace. MSCI EM, grupujacy najwieksze spotki
z tego obszaru (a wiec gtdwnie azjatyckie) rést o 7% na
przestrzeni ub. roku. Kluczowy udziat w relatywnej stabosci
indeksu miaty akcje firm z Chin bedace pod presjq
pogarszajacych sig oczekiwan dot. perspektyw gospodarki
Panstwa Srodka.

Surowce

2023 nie byt rokiem surowcéw. Indeks Bloomberg
Commodity zaliczyt przeszto 10-procentowy spadek, w duzej
mierze za sprawg taniejacych produktéow rolnych oraz
weglowodorow. Ceny metali przemystowych réwniez
przewaznie spadaly, z wybijajacym sie pozytywnym
wyjatkiem zelaza. Gtéwna przyczyng byt raczej staby popyt.

Nad rynkiem caty czas unosi sie ryzyko niskiego poziomu
zapasow (np. ropy w USA), ale przy spodziewanym ostabieniu
dynamiki globalnego popytu w 2024, w tym chtodzeniu
inwestycji infrastrukturalnych i nieruchomosciowych w
Chinach, na horyzoncie nie wida¢ wyraznej presji na wzrost
cen surowcow.

Z punktu widzenia UE niemal optymistycznie wyglada
sytuacja na rynku gazu. Cena holenderskiego benchmarku w
kontraktach 1 miesiecznych spadta w okolice 31 EUR/MWh, a
w kontraktach 1-rocznych ponizej 35 EUR/MWh. W tym
drugim przypadku to poziom najnizszy od wakacji 2021. Cho¢
to wcigz cena niemal dwukrotnie wyzsza od poziomdéw
przedpandemicznych.

Zblizone wnioski dotyczg zywnosci. Stopniowo odchodzi szok
wybuchu wojny w Ukrainie. Indeks FAO, kompilujacy ceny
ptodéw rolnych w ujeciu globalnym, w grudniu’23 byt najnizej
od lutego’21.
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Chiny - prognozy dynamiki PKB (%). Porownanie
konsensusu Bloomberga z poczatku i konca 2023 r.
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Chiny

Chiny - druga gospodarka swiata - w 2023 roku odnotowaty
catkiem solidny wzrost PKB, prawdopodobnie powyzej 5%.
Ale to skutek rezygnacji z restrykcyjnej polityki epidemicznej
i odbicia po dos¢ stabym jak na Chiny 2022 (3% wzrostu).
Srednia dynamika PKB za ostatnie 2 lata to zaledwie 4%,
podczas gdy w 2019 przed pandemia gospodarka Parnstwa
Srodka rosta 0 6% i na dodatek byto to najstabsze tempo na
przestrzeni dekad. Pojawia sie coraz wiecej watpliwosci co do
jakosci chinskiego modelu, czego odzwierciedleniem jest
m.in. obnizenie prognoz wzrostu PKB na lata 2024-2025, do
$rednio ok 4,4%.

Co lezy u podstaw pogorszonych perspektyw? Kilka
elementéw. Przede wszystkim cheé¢ redukcji nadmiernej
ekspozycji gospodarki na coraz mniej efektywne inwestycje
infrastrukturalne, w tym mieszkaniowe. Pekin regularnie od
kilku lat zapowiada wieksze wsparcie popytu
konsumenckiego. Ale jak dotad rzeczywiste dziatania nie idg
w parze z deklaracjami. Rezultatem jest m.in. niska inflacja
konsumencka, ktora w drugiej potowie ub. roku byta $rednio
ujemna w ujeciu r/r. Z kolei inflacja producencka notuje
wyraznie minusowe odczyty nieprzerwanie od pazdziernika
2022.

Tymczasem Chiny jesli korygowaty w ostatnim czasie swoj
model rozwoju, to mozna mowi¢ przede wszystkim o
przesunieciu popytu inwestycyjnego z obszaru infrastruktury
na sektor przetworstwa przemystowego. W tym m.in. w
motoryzacji. Obserwowany stabnacy wzrost popytu
konsumenckiego ze strony drugiej gospodarki $wiata w
potaczeniu z silng rozbudowaq zaplecza podazowego (fabryki
itd.) i jednoczesnym ograniczeniem inwestycji w
surowcochtonng infrastrukture sugeruje impuls do dalszej
redukcji globalnej presji inflacyjnej.

USA

Ubiegty rok byt wzglednie udany dla globalnej gospodarki.
Przynajmniej w relacji do oczekiwan. Prognozy formutowane
na starcie 2023 przez profesjonalistbw w ramach ankiet
Bloomberga zostaty przebite - dynamika Swiatowego PKB
wyniosta ok. 3% wobec ww. konsensusu ok. 2,4%.
Pozytywne zaskoczenie wynika przede wszystkim z
zaskakujaco mocnej postawy amerykanskiej gospodarki,
rosnacej prawdopodobnie w tempie wyraznie powyzej 2%,
przeszto 1 p.p. powyzej prognoz z poczatku ub. roku.

Wzrost gospodarki USA zostat odnotowany pomimo
najwyzszych od przeszto dwéch dekad stdop procentowych.
Sytuacja na rynku pracy pogorszyta sie, ale jest wciaz
catkiem niezta. Inflacja konsumencka na koniec ub. roku
uplasowata sie nieco powyzej 3% r/r wobec przeszto 6% r/r
na poczatku. Obecnie bazowym scenariuszem na 2024 jest
dalsze stopniowe hamowanie inflacji, przy umiarkowanym
spowolnieniu wzrostu PKB w okolice 1,3% oraz stosunkowo
nieznacznym pogorszeniu na rynku pracy. Powinna sie tez
pojawi¢ szansa wyrazniejszych obnizek stdép procentowych
Fed, zwiaszcza w drugiej potowie roku.

Jednoczesnie trzeba przyznad, ze taki scenariusz bytby dos¢
optymistyczny. Trwate sprowadzenie inflacji w okolice 2%, a
wiec do celu Fed, bez wywotania recesji mozna by uzna¢ za
spory sukces amerykanskiego banku centralnego.
Przedstawiciele Fed zdajg sobie z tego sprawe i zwracajq
uwage na mozliwos¢ realizacji scenariuszy alternatywnych.
Jeden z nich wynika, w duzym uogdlnieniu, z faktu wysokich
stop procentowych, ktére moga w koncu wywotac zatamanie
gospodarcze. Drugi z kolei mozna wyprowadzi¢ z obserwacji



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
styczen 2024

USA - prognozy dynamiki CPI (%). Poréwnanie
konsensusu Bloomberga z poczatku i konca 2023 r.

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

4 At
25 26 24 3

2,5 ,

2,0

15

1,0

0,5

0,0

2023 2024 2025

luty'23 mgrudzien'23

USA - rynek pracy

1000 4,5
900
800 l 4,0
700 .
600 3,5
500 I
400 - I 3,0
300 - .
200 ~ 2,5
100

0 2,0
gru 21 kwi 22 sie 22 gru 22 kwi 23 sie 23 gru 23

= Przyrost miejsc pracy poza rolnictwem (tys., lo)
Przyrost miejsc pracy ($rednia 3M, tys., l0)
Stopa bezrobocia (%, po)

Strefa euro - prognozy dynamiki PKB (%). Poréwnanie
konsensusu Bloomberga z poczatku i konca 2023 r.

1,6 1,5

1,3
1,2

1,0

08 0,6

0.6 0a 0,5

0,4

B

0,0

2023 2024 2025

luty'23 mgrudzien'23

Strefa euro - prognozy dynamiki CPI (%). Poréwnanie
konsensusu Bloomberga z poczatku i konca 2023 r.

6,0

55 55
5,0
4,0
3,0 24 26

2,1 2,1
2,0
- .
0,0

2023 2024 2025

luty'23 mgrudzien'23

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

biezacych danych. Koniunktura w 2023 byta znaczaco
mocniejsza od oczekiwan i z koncem roku jest wcigz catkiem
dobra, rynek pracy mimo schtodzenia nadal napiety (co rodzi
presje na ptace i koszty firm), a inflacja konsumencka jest
podwyzszona. Istnieje zatem ryzyko, ze zaciesnianie polityki
monetarnej byto niedostateczne, co z kolei implikuje
mozliwo$¢ utrzymywania wysokiej inflacji w dluzszym
horyzoncie.

Najswiezszy zestaw danych z USA wskazuje na wcigz catkiem
solidng koniunkture z koncem 2023. Nowcast od Atlanta Fed
z poczatkiem stycznia sugeruje wzrost PKB w tempie powyzej
2% k/k annualizowane. Dane z rynku pracy za grudzien byty
lepsze od oczekiwan, z kreacjg miejsc pracy powyzej 200 tys.
Cho¢ wsteczne odczyty zostaty zrewidowane w dot o ok. 70
tys. etatéw. Stopa bezrobocia jest jednak niska stabilna i
niska (3,7%), a tempo wzrostu ptac podwyzszone (powyzej
4% r/r). Indeksy PMI wskazujq na lekkie ozywienie w
ustugach (podobnie jak w poprzednich kilku miesigcach) i
obnizenie aktywnosci w przemysle, ale z pewnymi
symptomami wyznaczania dotka koniunktury.

Europa

Podobne dylematy mozna przytozy¢ do strefy euro.
Aczkolwiek tu biezacy obraz koniunktury jest gorszy niz w
USA i sugeruje wieksze ryzyko tendencji recesyjnych, a
zatem réwniez prawdopodobnie mniejszych kiopotéw z
inflacja. Scenariuszem bazowym jest utrzymanie tempa
wzrostu PKB strefy euro na rachitycznym poziomie z 2023, a
wiec ok. 0,5%. Inflacja konsumencka HICP powinna sie
zblizy¢ w okolice celu 2% z koncem 2024. W tej sytuacji
rosnie szansa na obnizki stép EBC juz w pierwszej potowie
roku.

Jednoczesnie strefa euro, jak pokazat zresztg 2023 rok, jest
wyrazniej eksponowana na niekorzystny scenariusz
podwyzszonej inflacji i stabego wzrostu gospodarczego. W
znacznej mierze z powodu mniejszej suwerennosci
energetycznej. Cho¢ przyspieszona rozbudowa potencjatu
importu gazu skroplonego (LNG), trwajaca od wybuchu
wojny Rosji z Ukraing, powinna wspiera¢ odbicie
europejskiego przemystu z gtebokiej depresji. Ale skala ww.
ozywienia jest dos$¢ niepewna. Tym bardziej, ze gdzies w tle
obecne jest ryzyko nasilenia niepokojow na Bliskim
Wschodzie, co grozi zaburzeniem szlakéw handlowych,
szczegoblnie w przypadku surowcéw energetycznych.

W przypadku strefy euro, podobnie zresztg jak w USA, w
latach 2021-2023 obserwowany byt znaczny wzrost
nominalnego PKB, poczatkowo napedzany odbiciem
gospodarczym po pandemii, a w dalszej fazie gtéwnie wysokq,
inflacja. Proces ten, w pofaczeniu z wysokimi stopami
procentowymi, miat istotne skutki dla normalizacji wielkosci
pieniadza w relacji do PKB. W strefie euro wspotczynnik
M2/PKB w III kw. 2023 wynidst 106,5%, a wiec byt juz
znacznie nizej niz w szczytowym momencie pandemicznego
luzowania fiskalnego i monetarnego (powyzej 120%) i na
poziomie zblizonym do I kw. 2020. W USA obserwowane sg
podobne tendencje. To element, ktéry postrzegamy jako
sprzyjajacy kontynuacji dezinflacji.

W najbardziej aktualnych danych uwage przykuwa przede
wszystkim inflacja konsumencka. HICP odbit z 2,4% r/r w
listopadzie do 2,9% r/r w grudniu. Znaczny wzrost wskaznika
wynika gtownie z niekorzystnych efektow bazy w cenach
energii, bedacych pochodng przede wszystkim =z
uruchomienia dziatan ostonowych w Niemczech w
grudniu’22). Momentum w inflacji bazowej i inflacji ustug od
dwdch miesiecy jest na poziomach przedpandemicznych, a
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USA i strefa euro - podaz pieniadza w relacji do PKB
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wiec niskich. W badaniach koniunktury warto odnotowac
postepujace  odbicie  grudniowych  wskaznikéw  PMI
(aczkolwiek na razie rachityczne i wcigz przy poziomach
recesyjnych). Poza tym w grudniu wyrazniej wzrést indeks
koniunktury gospodarczej ESI, ktéry znalazt sie na poziomie
najwyzszym od maja’23. Gldwnie za sprawg poprawy w
ustugach i handlu. Lepiej wygladaja tez nastroje
konsumentéw, najwyzsze od wybuchu wojny w Ukrainie. W
badaniach koniunktury wida¢ zatem zalgzki optymizmu.
Obraz ptynacy z bardziej opdznionych, twardych danych,
m.in. tych o listopadowych zamodwieniach w niemieckim
przemysle (-4,3% r/r), jest jednak jeszcze staby.

Polska

Polska gospodarka ma za sobg dos¢ staby 2023, w ktérym
PKB rdst wg naszych szacunkéw (DAM Alior) o ok. 0,5%. Ale
w 2024 wchodzi w rytm odbijajacej koniunktury, przy wcigz
mocnym popycie inwestycyjnym, ozywajacej konsumpcji
gospodarstw domowych oraz dobiegajagcym konca cyklu
dostosowania zapasow, nadmiernie rozbudowanych w
okresie pandemii. Stabym punktem natomiast jest jeszcze
popyt zagraniczny. W 2024 spodziewamy sie wzrostu PKB w
tempie powyzej 3%, ktéremu towarzyszy¢ bedzie zejscie
$redniorocznej inflacji ponizej 5% z 11,6% w 2023. Powinna

sie  rowniez pojawi¢ przestrzen do obnizek stop
procentowych, aczkolwiek ograniczona, wobec
spodziewanego wygaszania dotychczasowych oston

antyinflacyjnych.

Nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny na 2024 dla
Polski mozna uzna¢ za umiarkowanie korzystny.
Przyspieszenie gospodarcze i towarzyszaca mu powolna
normalizacja zjawisk inflacyjnych bedzie naszym zdaniem
mozliwa w duzej mierze za sprawq dalszego niwelowania
szokow pandemicznych i tych wynikajacych z wojny Rosji z
Ukraing przy akompaniamencie rachitycznego globalnego
popytu.

Do tego dochodzi normalizacja ilosci pienigdza w odniesieniu
do wielkosci gospodarki. To skutek gtéwnie znacznego
ostabienia akcji kredytowej w Polsce w 2023, ktéremu
towarzyszyt duzy nominalny wzrost PKB w okresie 2021-
2023. Relacja M3/PKB (M3 to najszerszy agregat monetarny)
w catym 2023 byta juz na poziomach zblizonych do tych
obserwowanych w kilku latach przedpandemicznych.
Podobne tendencje mozna zaobserwowaé w zaleznosciach
pomiedzy gotowka i depozytami gospodarstw domowych, a
konsumpcjg prywatna.

W biezacych danych obserwujemy pozytywne zaskoczenie
inflacyjne w grudniu i lekko negatywne w danych ze sfery
realnej. Inflacja CPI na koniec roku obnizyta sie z 6,6% r/r w
listopadzie do 6,1% r/r, pomimo niesprzyjajacych efektow
bazy. Pomogto przede wszystkim szybsze hamowanie
dynamiki cen zywnosci. Z kolei dane o sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej pokazaty
korekte w odbiciu obserwowanym we wczesniejszych
miesigcach. Dane za jeden miesiqc okazaly sie jednak
niewystarczajace dla RPP, aby obnizy¢ stopy procentowe.
Wrecz przeciwnie. Komunikacja prezesa NBP po styczniowym
spotkaniu potwierdza nasze dotychczasowe wnioski, ze RPP
bedzie ostrozna i zachowawcza w dalszych decyzjach dot.
polityki monetarnej.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-23

3q22 4q22 1q23 2q23 3q23P 4q23P 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 4,1 2,5 -0,3 -0,6 0,5 2,1 0,5 3,3
Inwestycje (realnie, %, r/r) 2,5 5,6 6,8 10,5 7,2 7,3 7,9 2,5
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 2,9 1,0 -2,0 -2,8 0,8 3,3 -0,1 4,5
Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 17,2 16,6 16,1 11,5 8,2 6,1 6,8 5,7
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,4 11,6 4,8
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,6 12,3 14,3 13,8 11,1 12,9 13,0 10,0
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,1 5,2 5,4 5,0 5,0 51 5,1 5,3
Bezrobocie - $rednio (%) 5,2 51 5,5 51 5,0 5,0 5,2 5,3
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,7 0,1 0,8 0,5 11 0,2 0,6 0,1

Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,00

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 7,17 6,86 6,06 5,78 5,91 5,20 5,21 5,02

Prognozy wybranych danych miesiecznych

gru 22 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 5,75 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 1,0 1,9 -0,7 -7,7
konsensus Parkiet -5,2
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) -0,9 9,8 3,9 1,7
konsensus Parkiet 4,1
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 0,2 2,8 -0,3 1,8
konsensus Parkiet 1,7
Inflacja konsumencka (%, r/r) 16,6 6,6 6,6 6,8
konsensus Parkiet 6,5
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 11,5 8,0 7,3 6,9
konsensus Parkiet 6,9
Stopa bezrobocia (%) 5,2 5,0 5,0 51
konsensus Parkiet 51
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 2,2 -0,1 -0,2 -0,2
konsensus Parkiet -0,2
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 10,3 12,8 11,8 12,1
konsensus Parkiet 11,6
Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 11,6 1,6 1,9
konsensus Parkiet -0,5
Import towaréw (%, r/r, EUR) 14,6 -8,4 -7,4
konsensus Parkiet -8,8

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

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

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

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

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

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