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Sporo sie wczoraj dziato, wiec
| dzisiejszy poranny raport
jest  dosc obfity. SNB
(Szwajcaria) zdecydowat sie

na obnizke stop
procetnowych o 25pb co byto
sporg niespodziankg.

PoznaliSmy tez PMI z Europy i
USA oraz krajowe dane o

sprzedazy detalicznej |
produkcji budowlano-
montazowe] | 0 nich tez

piszemy.



Dzis dzien nieco  spokojniejszy.
Moody's podejmie decyzje w sprawie
krajowego ratingu (nie spodziewamy
sie zmian). GUS poda dane o
koniunkturze przedsiebiorstw. NBP
natomiast opublikuje dane o podazy
pieniagdza M3 w lutym. Nasza
prognoza w tym ostatnim zakresie to
7,3% r/r. Akcja kredytowa powoli
rozkreca sie, a czynnik ten bedzie
stawal sie w kolejnych miesigcach
coraz 1istotniejszy. Poza Polska
relatywnie mato danych - jedynie
inflacja z Japonii i Ifo z Niemiec.

Stopy w Szwajcarii (SNB):
odwagi, odwagi!



Wczorajsze posiedzenie banku
centralnego skonczyto sie
zaskoczeniem - stopy procentowe
zostaty obnizone o 25pb do 1,50%.
Bylo dosc¢ jasne, ze niebawem beda
ciecia, ale ich przyspieszenie jest
pewnym zaskoczeniem, lecz trudno
polemizowac, iz warunki do
rozluznienia monetarnego  zostaty
zrealizowane z nawiazka.

Spéjrzmy na projekcje banku. Sciezka
inflacyjna zostata znaczaco obnizona i
miesci sie w okolicach sSrodka
przedziatu w ktéry celuje SNB (0-2%).
Zaden bank centralny nie bedzie - z
wielu powoddéw - celowatl jednak w jak
najnizsza inflacje, bo réwniez nie ma
to wiekszego sensu 1 niepotrzebnie
dusi aktywnos¢ gospodarcza. Samo
obnizenie Sciezki inflacji to efekt
nizszego punktu startowego (ale nie
bazy statystycznej - bank wskazuje
jednoznacznie na wyhamowanie
rozpedu procesow cenowych), ale tez



stabszej aktywnosci  gospodarczej
oczekiwanej w przyszitych kwartatach.
W komunikacie dodatkowo czytamy,
ze realna aprecjacja franka (i
wynikajacy stad wiatr w oczy wiejacy
eksporterom) miata rowniez
niebagatelne znaczenie Y
podejmowaniu  decyzji. Wreszcie,
ZWrocmy  uwage na specyfike
prezentacji projekcji. Pokazuje ona
szerszej publicznosci co nastepuje:
patrzcie, sciezka inflacji z nizszymi
stopami nadal speinia nasze zatozenia
dotyczace stabilnosci cen i realizuje
mandat banku centralnego - dlatego
mogliSmy obnizy¢ stopy. Naszym
zdaniem to bardzo klarowna i
efektywna droga do komunikacji z
Mullerem i Meinerem*.
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Forecast December 2023,

* to najpopularniejsze nazwiska w Szwajcarii

W komunikacie SNB jednoznacznie
wskazuje, ze ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej rozkladaja sie w dotl.
Naszym zdaniem jest to rowniez
ewidentne w samej Sciezce projekcji
inflacyjnej. Na kolejnym posiedzeniu -
za kwartat - oczekujemy Kkolejnej
obnizki stép procentowych.

Tytut tekstu nawigzuje do
kunktatorskiego podejscia EBC do
obnizek stoép procentowych, ktore
mozna podsumowac tak: nie chcemy
byc¢ pierwsi. Coz - juz nie beda.


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/636445/compressed_original-0047d1e3a28b97e521272e49364da11f.png

Koniunktura w Europie:
lepiej

Koniunktura mierzona wskaznikiem
PMI jest juz spojna ze stagnacja lub
leciutkim wzrostem (dla optymistéw).
To niby mata, ale jednak znaczaca
zmiana w klimacie recesyjnym, ktory
panowat w Europie w ubiegtym roku.
Kluczowa jest pozytywna trajektoria
zmian. Ewidentnie co$ drgneto w
europejskich gospodarkach.
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Sources: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence.
Kilka obserwacji wydaje sie
szczegolnie istotnych. Po

pierwsze, poprawia sie sytuacja w
przemysle (ale w mniejszym stopniu
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dotyczy to Francji i Niemiec, a w
wiekszym peryferiow). Po drugie,
ustugi wyszty juz nad kreske, a wiec
ten sektor zaczyna ponownie napedzac
gospodarke. Niewykluczone, ze jest tu
lacznik z poprawa dynamik realnych
dochodow rozporzadzalnych
uzyskanych glownie przy wsparciu
nizszej inflacji. Po trzecie, nadal
rosnie zatrudnienie. Po czwarte,
obserwujemy dalsza stabilizacje
kosztow, ale inflacja w sektorze ustug
wcCigz plasuje sie powyzej
dtugoterminowego trendu. Po piate i
chyba najciekawsze, konczy sie okres
zrzucania zapasow przez firmy.
Niewykluczone, ze przy kontynuacji
lekkiego ozywienia znow wroci popyt
na odbudowe stan6éw magazynowych.
To naszym zdaniem wazny element
Swiadczacy o tym, ze spadki cen
towarow nie beda juz napedzaty
dezinflacji w 2024 roku. Jednoczesnie
oczekiwania na kolejne 12-miesieczy
pozostaja optymistyczne. To



pozytywne informacje z punktu
widzenia polskiej gospodarki. Z
punktu widzenia polityki pienieznej w
Eurolandzie oznacza to, Zze raczej
trudno bedzie na obnizki stop
wczesniej niz w czerwcu. Naszym
zdaniem nie warto tez obstawiac
specjalnie gwattownego cyklu obnizek.
Nasza prognoza 100pb cie¢ wydaje sie
nadal rozsadnym kompromisem.

PS. Analogiczne wskazniki
opublikowane w USA wskazuja, ze
mamy tam do czynienia po prostu z
kontynuacja umiarkowanego wzrostu
gospodarki (ruchy indekséw PMI o
dziesiagte czesci punkta procentowego
w jedna czy druga strone sa nieistotne
z perspektywy tej oceny).

Dobra sprzedaz, stabsza
budowlanka



Choc¢ zaréwno sprzedaz detaliczna jak
i produkcja budowlano-montazowa
odchylity sie od naszych jak i
konsensusowych prognoz, to trudno
przyzna¢, zeby w tych danych dziato
sie co$S nadzwyczajnego. Glowny
aspekt, ktory warto odnotowac na plus
to  przyzwoity wynik  sprzedazy
detalicznej. Mozna sie juz
przyzwyczaja¢ do coraz silniejszych
sygnalow poprawy w konsumpcji, bo z
miesigca na miesigc powinno ich byc¢
wiecej.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych



° MF: Ministerstwo  Finansow
proponuje od 2025 roku obnizenie i
uproszczenie sktadki zdrowotnej dla
przedsiebiorcow - poinformowal na
konferencji prasowej minister
finansow Andrzej Domanski. Dla
rozliczajacych sie wg skali podatkowe;]
sktadka ma wynosi¢c 9 proc. od 75
proc. minimalnego wynagrodzenia.
Koszty proponowanych przez MF
zmian w skiladce zdrowotnej dla

przedsiebiorcow szacowane sa na 4-5
mld zi.

« MF: W zwigzku z wydatkami na
obronnos¢ i zdrowie przestrzen
fiskalna na wydatki w 2025 r. ulega
zawezeniu - poinformowat na
konferencji prasowej minister
finansow Andrzej Domanski.



« Polska: Rzad =zaproponuje bon
senioralny w maksymalnej wysokosci
2150 zi, dla oséb powyzej 75 roku
zycia - poinformowata na briefingu
minister ds. polityki senioralnej
Marzena Okta-Drewnowicz. Bon
senioralny bedzie zaadresowany do
0sOb powyzej 75 roku zycia. Jest to
Swiadczenie pozwalajace na
sfinansowanie ustug wsparcia o
charakterze opiekunczym w miejscu
zamieszkania seniora. (PAP Biznes)

e Wielka Brytania: Bank Anglii
pozostawil gldwna stope procentowa
bez zmian na poziomie 5,25%.

[Twitter Post}

https://twitter.com/bankofengland/status/177080436014

e Turcja: Bank centralny Turcji (CBT)
podniost o 500 pb. benchmarkowa,
jednotygodniowa stope repo do
poziomu 50%.


https://twitter.com/bankofengland/status/1770804360143892742
https://twitter.com/bankofengland/status/1770804360143892742

