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Polski konsument juz nie tylko z katarem,

ale i z przezigbieniem

Rynki akcji i dlugu

W pazdzierniku i na poczatku listopada na rynkach akcji
obserwowali$my podwyzszong zmienno$¢ zardwno ze
wzgledu na sezon wynikowy spdtek, jak i wybory
prezydenckie w USA. Amerykanskie indeksy z duzym
entuzjazmem przyjety wygrang D. Trumpa w wyscigu o Biaty
Dom i po ogtoszeniu wynikédw w pierwszych dniach listopada
zyskiwaly znaczaco. W tym roku WIG na tle $wiatowych
rynkéw wypada niezwykle blado z do$¢ skromnym wzrostem
0 3,3% YTD, podczas gdy amerykanski S&P500 rosnie o
25,5% YTD a niemiecki DAX 0 13,6% YTD.

W przypadku rynku obligacji pod koniec pazdziernika
obserwowalismy coraz wieksze dowazanie mozliwej wygranej
D. Trumpa. Rentownosci obligacji rosty, a po wrzesniowych
wzrostach na EUR-USD, dolar przeszedt do kontry i przez
ostatnie tygodnie juz sie wyraznie umacniat. Ze wzgledu na
to, ze prezydentura republikanskiego kandydata moze
oznacza¢ wyzsza $ciezke inflacji, w momencie ogtoszenia
wynikow wybordw, rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji przesunety sie jeszcze mocniej w gore. Wzrosty
rentownosci zostaty wstrzymane przez obnizke stép
procentowych przez Fed w pierwszym tygodniu listopada. W
Europie rentownosci niemieckich obligacji réwniez wzrosty,
mocniej na dtugim koncu. Rentownosci krajowych obligacji
przesuwaty sie w gore, zaréwno pod wptywem rynkow
bazowych, jak i ze wzgledu na komunikowany przez cztonkdéw
RPP moment pierwszych obnizek stdp procentowych
(pierwsze rozmowy na ten temat moga rozpoczaé sie w
marcu przysztego roku).

Surowce

Wsrdd surowcdw, na mocny plus odznaczat sie ztoty kruszec:
pod koniec pazdziernika obserwowaliSmy ATH na zlocie i
notowania zblizyly sie do 2800 USD/uncje. Jednakze po
rozstrzygnieciach wyborczych w USA, zioto zaliczyto dos¢
spory spadek w okolice 2600 USD/uncje. Od poczatku roku
wzrosty obserwujemy ciagle na notowaniach gazu oraz
miedzi, podczas gdy ptody rolne (pszenica i kukurydza) sg na
nizszych poziomach niz na poczatku biezacego roku. Po
geopolitycznych zawirowaniach na Bliskim Wschodzie, ceny
ropy brent w pazdzierniku powrécity do pozioméw 70-72 USD
za barytke, co powoduje, ze aktualnie ropa jest tansza niz w
pierwszej potowie roku, gdy notowania osiggaly poziom
ponad 85 USD za barytke. Aktualnie konflikt na Bliskim
Wschodzie wydaje sie by¢é pod kontrolg, co moze w
najblizszym czasie stabilizowac¢ ceny ropy.

Swiatowy indeks cen zywnosci FAO w pazdzierniku wzrést do
najwyzszego poziomu od 1,5 roku i wynosi aktualnie 127,4
pkt. (+2% m/m). W ujeciu rocznym indeks zanotowat wzrost
o 5,5%. W pazdzierniku na plus byty niemal wszystkie
sktadowe indeksu cen zywnosci (z wyjatkiem indeksu cen
miesa, ktdry lekko spadt o 0,3% m/m). Najmocniej rosty ceny
olejow roslinnych (+7,3% m/m do najwyzszego poziomu od
2 lat) miedzy innymi ze wzgledu na obawy o nizsza od
oczekiwan produkcje oleju palmowego w krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, ktére sg kluczowym producentem
tego typu oleju. Ceny zboza w poprzednim miesigcu lekko
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urosty (+0,8% m/m), ale sa ciggle nizsze niz w analogicznym
okresie przed rokiem (-8,3% r/r).

Chiny

Opublikowane w ostatnim miesigqcu kwartalne dane o PKB w
Chinach wskazaty na spowolnienie wzrostu PKB w 3Q'24 do
4,6% r/r (wobec 4,7% r/r kwartat wczesniej). Odczyt byt
minimalnie powyzej oczekiwan rynkowych (4,5% r/r), ale
jest to drugi miesigqc z rzedu ze spowolnieniem dynamiki.
Problemem Chin ciagle pozostaje staby popyt wewnetrzny.
We wrzes$niu wiadze Chin wzmacnialy konsumentoéw przez
rzadowe dotacje ddébr konsumpcyjnych, co czes$ciowo
mozemy zaobserwowac we wrzesniowym odczycie sprzedazy
detalicznej, ktéra rosta o 3,2% r/r przy oczekiwaniach
wzrostu o 2,5% r/r. Otwartym pozostaje pytanie, czy taka
stymulacja bedzie wystarczajaca w kolejnych miesigcach i
pozwoli to na dalsze wzrosty sprzedazy detalicznej, co moze
przetozy¢ sie réwniez na wyzsze odczyty PKB w kolejnych
kwartatach.

We wrze$niu niezle wygladata produkcja przemystowa w
Chinach, ktéra rosta o 5,4% r/r (konsensus: 4,6% r/r), co
byto najwiekszym wzrostem od maja br. Produkcja
szczegolnie odznaczata sie na plus w segmencie wytwdrczym
(5,2% r/r), a takze w sektorze produkcji i dostaw energii
(+10,1% r/r). Produkcja w gornictwie pozostawata na
stabilnym poziomie 3,7% r/r.

We wskaznikach koniunktury widzimy w ostatnim miesigcu
$wiatetko w tunelu, poniewaz PMI zaréwno dla przemystu jak
i ustug zauwazalnie wzrést wobec poprzedniego miesigca.
Odczyty nie sg euforyczne, ale =znajduja sie powyzej
neutralnej granicy 50 (PMI dla przemystu: 50,3, PMI dla
ustug: 52). W przemysle nastgpita poprawa po stabszym
wrzesniu, co w duzej mierze wynikato z naptywu nowych
zlecen, ktére doprowadzity do wzrostu produkcji. Ponadto
chinskie firmy zwiekszaty swoja aktywnos$¢ zakupowq i
zapasy ze wzgledu na zaufanie co do poziomu produkcji w
przysztosci. Poprawit sie popyt wewnetrzny, natomiast ciagle
wyzwaniem pozostajg zamowienia eksportowe, ktére nadal
spadaty.

Z punktu widzenia makroekonomicznego i globalnej
gospodarki, prezydentura D. Trumpa moze okazaé sie
kolejnym schodkiem do pokonania dla gospodarki Panstwa
Srodka. Przedstawiciel republikanéw w swojej kampanii
wyborczej zapowiadat podwyzszanie cet dla chinskich
wyrobdw i nawet jezeli ostateczne decyzje Biatego Domu
beda tagodniejsze niz przedwyborcze zapowiedzi, to i tak
jakas forma zaostrzenia relacji handlowych z USA jest niemal
pewna.

USA

Na poczatku listopada gtdwnym wydarzeniem za oceanem
byty zdecydowanie wybory prezydenckie. Jeszcze w
pazdzierniku trudno byto jednoznacznie wyrokowac o wyniku
wyboréw, a wiele sondazy i opinii medialnych wskazywato, ze
moze by¢ to jeden z najzacieklejszych bojoéw o Biaty Dom w
ostatnich latach. Jednak w dniu wyboréw, im blizej byto
zamkniecia lokali wyborczych, tym wiekszy republikanski cien
ktadt sie na sondaze. Ostatecznie Donald Trump wygrat z
do$¢ solidng przewaga. W reakcji na wynik wyborow,
amerykanski rynek akcji zaczat rosnaé¢. Krzywa rentownosci
za oceanem przesuneta sie dos¢ istotnie w gére, poniewaz
analizujac zapowiedzi wyborcze kandydata republikanow
mozna przewidywac, ze w drugiej kadencji Trumpa bedziemy
obserwowa¢ obnizki podatkéw, wprowadzenie cet i
ograniczenie podazy pracy (bardziej asertywna polityka
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migracyjna). W takim scenariuszu rosnie ryzyko wyzszej
Sciezki inflacji w USA, co z kolei moze prowadzi¢ do wyzszej
$ciezki stop procentowych Fed w kolejnych latach. Gdy kurz
wyborczy opadt i wylonita sie z niego rzeczywistos¢, w ktorej
republikanie wzieli peten pakiet (Prezydent, a takze
wiekszo$¢ w Senacie i Izbie Reprezentantow), wszyscy coraz
mocniej zaczynaja sie zastanawia¢ w jakim tempie beda
wprowadzane obietnice wyborcze D. Trumpa. Dla
przypomnienia, najistotniejsze zapowiedzi to: wspomniane
juz obnizki podatkéw, walka z nielegalng imigracja, a takze
wyzsze cta na towary zza granicy. Ponadto w trakcie kampanii
wyborczej, prezydent elekt obiecywat, ze bedzie dazyt do
szybkiego zakonczenia wojny na Ukrainie, co jest istotnag
obietnicg z naszego (polskiego) punktu widzenia. Na razie nie
znamy dokfadnych plandéw dotyczacych rozwigzania tej
kwestii, ale w najblizszym czasie bedziemy sie wstuchiwac¢ w
wypowiedzi na ten temat zza oceanu, a takze oczekujemy na
to, kto zajmie kluczowe stanowiska w amerykanskiej
administracji.

W ostatnim miesigcu mieliSmy niejednoznaczne dane z
amerykanskiego rynku pracy, gdzie zatrudnienie poza
rolnictwem w pazdzierniku wzrosto o 12 tys., podczas gdy
konsensus wskazywat +115 tys. Ponadto zatrudnienie w
sektorze prywatnym obnizyto sie o 28 tys., przy
oczekiwanych wzrostach o 90 tys. Staby pazdziernikowy
odczyt mozna czesciowo ttumaczy¢ zdarzeniami
jednorazowymi i losowymi, poniewaz byt pod wplywem
zdarzen pogodowych (2 huragany) oraz strajkéw w Boeingu
(ktére zgodnie z szacunkami mogty odjac ok. 40 tys. miejsc
pracy). Ponadto, pazdziernikowa stopa bezrobocia wyniosta
w USA 4,1%, co byto odczytem zgodnym z konsensusem.
Podsumowujac, mimo negatywnej niespodzianki ze strony
nowych miejsc pracy, catosciowo sytuacja na amerykanskim
rynku pracownika ciggle pozostaje stabilna, cho¢ jest pod
wpltywem zdarzen jednorazowych i losowych.

Sprzedaz detaliczna we wrzesniu rosta minimalnie szybciej
niz wskazywaty na to oczekiwania rynkowe i wyniosta +0,4%
m/m (konsensus: +0,3% m/m). W ujeciu rocznym
odnotowaliSmy wzrost o 1,4%. Dane wskazujq na ciagle
stabilng pozycje amerykanskiego konsumenta, ktory
wspierany jest wzrostem pfac. Jednoczesnie produkcja
przemystowa we wrzeséniu spadta o 0,3% m/m, co bylo
odczytem minimalnie ponizej oczekiwan rynkowych (-0,2%
m/m). Zgodnie z szacunkami Fed, wptyw na produkcje
przemystowg miat zaréwno strajk w Boeingu, jak i skutki
dwdch huragandw, ktére we wrzesniu przeszty przez tereny
Standw Zjednoczonych. W kolejnych miesigcach wptyw tych
zdarzen powinien by¢ mniejszy, chol ciggle moze by¢
obserwowany.

Odczyt PKB USA w 3Q’'24 byt lekko ponizej oczekiwan (2,8%
k/k SAAR vs 2,9%). Kwartat wczesniej gospodarka
amerykanska wzrosta o 3,0% k/k SAAR. Taki odczyt z
gospodarki, ktéry nie wskazuje zadnego gwattownego
zatamania, jest argumentem za ostroznym podejsciem do
dalszego luzowania polityki monetarnej przez Rezerwe
Federalna.

Inflacja w USA jest na najnizszym poziomie od lutego 2021,
cho¢ wyzwaniem ciggle pozostaje inflacja ustug. We wrzesniu
CPI wyniosta 2,4% r/r (konsensus: 2,3% r/r), inflacja bazowa
3,3% r/r (konsensus: 3,2% r/r), a inflacja ustug 4,7% r/r. Na
spadek inflacji we wrzesniu najwiekszy wptyw miaty ceny
energii (spadaty o 1,9% m/m s.a.), ktére w duzej mierze
wynikaty z niskich cen ropy (ceny benzyny byty nizsze 0 4,1%
m/m s.a.).
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Rezerwa Federalna obnizyta na poczatku listopada stopy
procentowe o 25 p.b. - co byto dziataniem zgodnym z
oczekiwaniem rynkéw. FOMC wskazuje, ze zgodnie z
biezgcymi wskaznikami, gospodarka w USA ciggle rozwija sie
w dobrym tempie, co byto argumentem za tym, aby obnizka
byta o mniejszej skali niz we wrzesniu. Na konferencji po
posiedzeniu J. Powell mowit, ze nic w biezacych danych nie
sugeruje, aby Fed musiat sie spieszy¢ z obnizkami stop
procentowych. Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane jest
na grudzien - do tego czasu sptywajgce dane bedg kluczowe
do podjecia decyzji o ewentualnym dalszym cieciu stop -
biezace wyceny rynkowe wskazuja z duzym
prawdopodobienstwem na obnizke o 25 p.b. Jednoczesnie po
wyborze D. Trumpa na prezydenta, wyceny stép Fed na
kolejne kwartaty przesunety sie zauwazalnie w goére.

Europa

W pazdzierniku opublikowane zostaty wstepne odczyty PKB
w krajach europejskich. Dane dla Niemiec i catej strefy euro
pozytywnie zaskoczyty, a gospodarki te wzrosty odpowiednio
0 0,2% k/k (po wczesniejszym spadku o 0,1% k/k) i 0 0,4%
k/k. Takze gospodarka Francji i Hiszpanii odnotowaty wynik
lepszy od oczekiwan (odpowiednio: +0,4% k/k oraz +0,8%
k/k). We Wioszech odczyt w ujeciu k/k byt nizszy od
oczekiwan i wyniost 0%. Mimo wszystko, catosciowo dane o
europejskim PKB moga by¢ lekkim swiatetkiem w tunelu dla
koniunktury, co wspiera kontynuowanie luzowania polityki
pienieznej przez EBC zgodnie z zapowiedziami bankierow
centralnych: wolno, rozwaznie i z uwzglednianiem
sptywajacych na biezaco danych gospodarczych.

Europejska gospodarka ciggle zmaga sie z zastojem w
segmencie przemystowym. Produkcja przemystowa w strefie
euro w sierpniu wzrosta minimalnie: o 0,1% r/r w.d.a, po
spadkach w poprzednich miesigqcach. Niestety duzym
problemem pozostaje ciggle sytuacja w najwiekszej
gospodarce (Niemcy), gdzie produkcja przemystowa we
wrzesniu spadata o 4,6% r/r w.d.a. (konsensus: -3,0% r/r
w.d.a.). Zta sytuacja byta przede wszystkim w segmencie
motoryzacyjnym (spadek o 7,8% m/m), a na minus byita
rowniez produkcja w sektorze chemicznym (-4,3% m/m). Na
plus odznaczata sie produkcja maszyn i urzadzen, chod
wzrost nie byt duzy (+1,7% m/m). Catosciowo dane sg stabe
i nawet lepsze od oczekiwan dane o zamowieniach z
niemieckiego przemystu we wrzesniu (odczyt: +1% r/r
w.d.a., konsensus: -2,1% r/r w.d.a.) nie przetamujg
marazmu, poniewaz byly one napedzane kilkoma duzymi
zamoOwieniami w sektorze produkcji pozostatego sprzetu
transportowego  (samoloty  statki, pociagi, pojazdy
wojskowe).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzesniu wzrosta o
2,9% r/r w.d.a. przy oczekiwaniach na poziomie +1,3% r/r
w.d.a. Zrewidowane w gdre zostaty rowniez dane za sierpien
do +2,4% r/r w.d.a. (wobec +0,8% r/r w.d.a. wczesniej). W
ujeciu miesiecznym, sprzedaz detaliczna rosta 0 0,5% s.a. w
catej strefie euro (konsensus: +0,4% m/m s.a.). Patrzac
szerzej na kraje Unii Europejskiej, w ujeciu m/m najbardziej
rosta sprzedaz w Belgii, Danii i Chorwacji (+2,1%) oraz w
Niemczech  (+1,2%), natomiast najwieksze spadki
odnotowalismy w Stowenii (-2,6%) oraz w Polsce (-2,0%).

Odczyty PMI dla ustug z krajow europejskich za pazdziernik
w wiekszosci krajow europejskich uplasowaty sie powyzej 50
(Niemcy: 51,6; Wiochy 52,4; Hiszpania: 54,9). Ponizej
neutralnej granicy znalazt sie PMI dla ustug we Francji: 49,2.
W catej strefie euro indeks jest na poziomie 51,6 (wobec 51,4
przed miesiagcem), co potwierdza obserwacje z ostatnich
miesiecy: w Europie w ustugach jest lepiej niz w przemysle.
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Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrost z 45 przed
miesigcem do 46 w pazdzierniku. PMI dla przemystu w
Niemczech wynidost 43, co bylo zdecydowang poprawa
wzgledem poprzedniego miesigca (40,6), ale dystans do
neutralnej granicy 50 jest ciggle duzy. Wyzwaniem pozostaje
sytuacja w sektorze motoryzacyjnym oraz popyt zagraniczny
(m.in. z Chin). Promykiem nadziei dla europejskiego
przemystu moze by¢ polityka monetarna - EBC w tym roku
obnizyt stopy procentowe juz 3-krotnie i spodziewane jest
jeszcze jedno ciecie o 25 p.b. w grudniu.

Po przejsciowym pobycie inflacji HICP w strefie euro ponizej
celu inflacyjnego EBC we wrzesniu, w pazdzierniku odczyt
HICP wzrést do 2% r/r. Inflacje podwyzszajq ceny jedzenia
(2,9% r/r) oraz ustug (3,9% r/r), podczas gdy na minus
oddziatujg ceny energii (-4,6% r/r). Najwyzsza inflacje
odnotowalismy w Belgii (4,7% r/r) oraz Estonii (4,5% r/r), a
najnizszg w Stowenii (0,0% r/r) oraz Irlandii (0,1% r/r) i
Litwie (0,1% r/r). Inflacja w najwiekszej gospodarce, czyli w
Niemczech przyspieszyta i byta wyzsza od oczekiwan (2,4%
r/r vs 1,8% r/r miesiac wczeséniej). Rosnace odczyty
inflacyjne majgq nieco jastrzebi wydzwiek i wspierajq
grudniowa obnizke stop EBC na poziomie 25 p.b. zamiast o
50 p.b.

W cieniu amerykanskich wyboréw, obserwujemy rozgrywki
polityczne réwniez w Europie. W dniu wygrania wyscigu o
Biaty Dom przez D. Trumpa niemiecki kanclerz O. Scholz
zaapelowat o  przedterminowe  wybory. Niemiecka
gospodarka nie moze wroci¢ na wiasciwe tory od czasow
pandemii Covid-19 i wojny na Ukrainie, a duzg staboscig
cechuje sie sektor produkcyjny, ktéry zmaga sie zaréwno ze
stabym popytem zagranicznym, jak i wysokimi kosztami
kredytow. To wtasnie rdéznice zdan na temat sposobow
ozywienia niemieckiej gospodarki, ktére w debacie publicznej
obecne sa juz od dluzszego czasu, przyczynity sie do tak
drastycznego rozwigzania, jak apel o przedterminowe
wybory. Gtosowanie w sprawie wotum zaufania dla rzadu ma
odby¢ sie w styczniu, co moze przesunal przysztoroczne
wybory z wrzesnia na marzec. Rozpad koalicji rzadzacej w
Niemczech na niecaty rok przed wyborami nie jest sytuacja,
ktorg obserwowalibysmy czesto, co tylko utwierdza nas w
przekonaniu, w jak trudnym pofozeniu jest niemiecka
gospodarka.

W pazdzierniku EBC dokonat obnizki stop procentowych o 25
p.b. (stopa depozytowa wynosi aktualnie 3,25%). Nastepne
decyzje bedg mogty zapas¢ dopiero na poczatku grudnia i
wyceny rynkowe aktualnie wskazujg na ciecia o 25 p.b. Z
strony obserwujemy nienajlepsze odczyty z
europejskich gospodarek, ktére mogtyby wskazywac¢ nawet
na wieksza skale obnizek, ale z drugiej nalezy mie¢ na
uwadze wzrost inflacji w strefie euro w pazdzierniku, ktéry
bedzie ograniczat apetyt decydentow EBC na szybkie i
gwattowne ciecia stop.

Polska

Pazdziernik przynidst w Polsce wzrost inflacji do 5,0% r/r, a
takze stabe dane z naszej gospodarki: przede wszystkim
rozczarowujaca sprzedaz detaliczng we wrzesniu, ktéra
spadta o 3% r/r w cenach statych, przy konsensusie wzrostu
powyzej 2% r/r. Po wyrdwnaniu sezonowym sprzedaz wg
GUS spadta az o0 6,7% m/m wyr. sez. Jak w poprzednich
miesigcach mogliémy mowi¢ o katarze u polskiego
konsumenta, tak aktualny odczyt bardziej odpowiada
przeziebieniu. Skala spadku z wrzesnia odpowiadataby
bardziej obserwacjom z okresu pandemicznego niz
tegorocznej normalizacji i ozywienia w konsumpcji. W
rozbiciu danych na rézne kategorie w oczy rzuca sie wydatne
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pogorszenie wzgledem wyniku sierpniowego w obszarze
wydatkéw na zywnos$¢ i napoje oraz na paliwo. Tu
odnotowane zostaty spadki odpowiednio o 7,6% r/r oraz o
4,8% r/r. W pozostatych obszarach réwniez widac istotne
pogorszenie dynamik wzgledem sierpnia. Najmocniejsza
pozostaje kategoria zwigzana ze sprzedaza w sektorze
motoryzacyjnym (11,2% r/r). Ogolny wydzwiek jest zatem
taki, ze wrzesniowa stabo$¢ w sprzedazy detalicznej jest
raczej rozlana szeroko na wszystkie kategorie. Trudno
jednoznacznie wyttumaczy¢ tak znaczne ostabienie. Jednym
z powodow pogorszenia moze by¢ wrzesniowa powddz, ale
zasieg tego zjawiska naszym zdaniem byt zbyt maty, aby
catosciowo tlumaczy¢ zatamanie sprzedazy detalicznej.
Ponadto obserwujemy pogorszenie dynamiki realnych
wynagrodzen w drugiej potowie roku, ale ten element byt z
nami obecny od jakiego$ czasu. By¢ moze dodatkowo
negatywnie odbito sie zakonczenie okresu wakacyjnego.
Ostatnio konsumenci wykazujg zwiekszong sktonnos¢ do
wydatkow w ustugach, m.in. tych zwigzanych z czasem
wolnym i rekreacjg, ktére we wrzesniu mogly zostaé
przyciete. Ocena w jakiej czesci wrzesniowy staby odczyt
sprzedazy detalicznej to zjawisko jednorazowe, a w jakiej
sygnat trwatej negatywnej tendencji musi poczekac
przynajmniej do odczytu za pazdziernik. Wrzesniowy odczyt
moze wskazywaé na hamujace ozywienie w popycie
konsumpcyjnym.

Produkcja przemystowa rowniez  zaskoczyta lekko
negatywnie. Konsensus wskazywat na wzrost o 0,2% r/r, a
odczyt wypadt na poziomie -0,3% r/r. Po wyréwnaniu
sezonowym produkcja przemystowa obnizyta sie o 0,2%
m/m. Ogdlny wniosek jest taki, ze w krajowym przemysle
nadal obserwujemy marazm, z nieco lepszymi wynikami
producentéw nastawionych na popyt konsumpcyjny, a
gorszymi na popyt inwestycyjny. Wcigz dos¢ stabo wyglada
sytuacja w automotive oraz urzadzeniach elektrycznych, co
wigze sie z pogorszeniem koniunktury w tym obszarze u
europejskich producentéw, w tym ostabieniu popytu na auta
elektryczne. Sektor przemystowy czeka na petniejsze
ozywienie krajowe i przyspieszenie ozywienia popytu
zagranicznego. Na polskiej produkcji przemystowej z
pewnoscig cieniem ktadzie sie sytuacja w niemieckim
przemysle, ktora od wielu miesiecy jest niepokojaca.

W produkcji budowlano-montazowej takze nie wida¢ jeszcze
poprawy. We wrzesniu sprzedaz w tym obszarze spadta o0 9%
r/r wobec -9,6% r/r w sierpniu. Po wyrdwnaniu sezonowym
odnotowany zostat niewielki wzrost o 0,9% m/m. Sektor
budowalny od poczatku tego roku pozostaje pod presjq
zakonczenia  wydatkowania $rodkdw z  poprzedniej
perspektywy unijnej i czeka na naptyw $rodkéw z nowego
budzetu UE oraz z KPO. Na przetomie 2024/2025 powinno
przyspieszy¢ wydatkowanie $rodkdw unijnych, co sugeruje
zblizajace sie ozywienie w sektorze w perspektywie
najblizszych miesiecy. Impulsem wzrostowym moze byc¢
réowniez odbudowa po powodzi.

PMI dla przemystu w Polsce w pazdzierniku wzrést do 49,2 z
48,6 miesigc wczesniej i byt powyzej konsensusu (48,6).
Aktualny poziom jest najwyzszy od ponad dwdch lat, choc
ciqgle ponizej neutralnego poziomu 50. Z jednej strony
mielimy do czynienia ze zwiekszeniem produkcji przez
polskich producentéow, ale wzrost ten byt maly. Z drugiej
strony naptyw nowych zamdwien zndéw ostabt i byt to 32
miesigc z rzedu spadku. Z dobrych informacji mozemy
wskazaé, ze w przemysle zwiekszyto sie zatrudnienie w
ostatnim miesiqcu. Jesli chodzi o prognozy polskich
producentéw na najblizsze 12 miesiecy, to sg one ciggle
pozytywne, cho¢ poziom optymizmu jest najnizszy od
sierpnia 2023. Cze$¢ przedsiebiorstw wskazuje, ze obawy o
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przyszto$¢ wynikaja z kondycji niemieckiej gospodarki i
sektora motoryzacyjnego. Takie odczucia wzgledem naszego
zachodniego sgsiada nie sg nieuzasadnione, poniewaz finalny
odczyt PMI dla przemystu w Niemczech w pazdzierniku
wynidst 43, co byto poprawa wzgledem poprzedniego
miesigca (40,6), ale dystans do neutralnej granicy 50 jest
ciagle duzy.

Wrzesniowe dane o rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
pokazujg, ze trwa schiodzenie. Przecietne zatrudnienie,
zgodnie z oczekiwaniami, obnizyto sie podobnie jak w
sierpniu 0 0,5% r/r. Wrzesniowy spadek o 0,1% m/m nie
odstawat jednak od sezonowych zmian z ostatniego roku i
dwéch lat przed pandemicznych. Jednoczes$nie mocniej od
oczekiwan przyhamowata dynamika ptac bedaca we wrzesniu
na poziomie 10,3% r/r, najnizszym w tym roku. W ujeciu
realnym ptace wzrosty o 5,2% r/r, rbwniez najwolniej w tym
roku - realne wynagrodzenia sa aktualnie zdecydowanie
nizsze niz na poczatku roku.

Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS, inflacja w Polsce w
pazdzierniku wyniosta zgodnie z konsensem 5,0% r/r, co
oznacza wzrost o 0,1 p.p. wobec wrzesnia. W ujeciu
miesiecznym wzrost przyspieszyt do 0,3% wobec 0,1% we
wrzesniu, co wynikato z rosngcych cen zywnosci i nosnikow
energii. Z drugiej strony ceny paliw spadty o 2,2% m/m i
pozostaty bez zmian wobec pazdziernika poprzedniego roku.
Odczyt z wrzesnia jest z pewnoscig zauwazany przez RPP,
ktora ciagle jest powsciagliwa w luzowaniu polityki
monetarnej. Na konferencji po listopadowym posiedzeniu,
prezes A. Glapinski nie zmienit swojego zdania, ktoére
komunikowat po ostatnim posiedzeniu i dalej wskazuje, ze w
jego odczuciu, pierwszym momentem na ewentualne obnizki
stép procentowych bedzie marzec’25, przy zatozeniu, ze
publikowana wtedy $ciezka inflacji bedzie pokazywata spadek
inflacji w dalszej czesci roku.

Po listopadowym posiedzeniu RPP poznali$my réwniez nowg
projekcje inflacji i PKB. W listopadowej aktualizacji NBP
pokazat projekcje w dwodch wariantach. Scenariusz bazowy
zaktada petne odmrozenie cen energii od poczatku 2025. W
takim wypadku inflacja w 2025 bedzie ciagle wysoka ($rednio
5,6%, z wyzsza pierwsza potowq roku), ale z perspektywg
powrotu w okolice celu w 2026. W scenariuszu dalszego
mrozenia cen energii inflacja CPI siegnie $rednio 4,3% w
2025 i w okolicach celu (2,5% +/- 1 p.p.) znajdzie sie w
drugiej potowie przysztego roku. W obu przypadkach
warunek czesto podawany przez decydentéw z RPP do ciecia
stop (osiggniecie szczytu przez CPI i perspektywa spadku)
moze zosta¢ osiggniety w 1 potowie 2025. Podtrzymujemy
zatem naszg prognoze powolnych obnizek stop w 2025 (-75
p.b.).
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