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Biezgce trendy w gospodarce
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Srednie odchylenie wskaznikoéw ekonomicznych od trendu

Srednia wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury

Lo Poziom rozkwitu
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Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzedow statystycznych
W wyliczeniu sredniej nie uwzglednieniono inflacji oraz stop procentowych
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. .. . . @ Odczytobecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla Polski = oacyt poprredn
wartosci wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury

Intlacja CPI —
Indeks WIG >
Kurs EUR/PLN (]
Stopa procentowa ®
Eksport ®
Rentownos¢ obligacji 10Y o
Bezrobocie .
Produkcja budowlana —»0
Import L
Rejestracja samochodow osobowych —»
Podaz pienigdza M2 —1h0
Pozwolenia na budowe mieszkan i
Nastroje konsumentow ®
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Inflacja PPI ®
Sprzedaz detaliczna —
PMI dla przetworstwa -
Produkcja przemystowa e
Podaz kredytu —>®

Poziom neutralny
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Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzeddw statystyeznych
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. .. . . . @® Odczyt obecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla Niemiec  oacyt poprzedni
wartosci wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury

Stopa procentowa ®
Inflacja CPI o—
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Poziom neutralny
-5 2,5 0 2,5
Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzeddw statystyeznych
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. , n . ® Odczytobecny
Zmiana we wskaznikach koniunktury dla USA odczyt poprzedni

wartosci wystandaryzowanych wskaznikow koniunktury
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Poziom neutralny

-2 0 2
Opracowanie PB Analizy, na podstawie danych urzeddw statystyeznych
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Cechy obecnego cyklu
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Udzial przetworstwa w PKB vs wzrost PKB
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M Output Index
New Orders Index
M Employment Index

sa, »b0 = growth since previous month Oct 23
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Slabos¢ konsumpcji, sila inwestycji

—konsumpcja prywatna (% rok do roku) =naktady na Srodki trwate (% rok do roku)
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przyrost zapasow w ciggu kwartalu, w mln zi
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ZyskKi przedsi¢biorstw w wielu branzach mocno rosnga

P Zysk netto w min zt, liczony w cenach statych z 2015 r., skorygowany sezonowo™
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* dotyczy przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajacych co najmniej 50 os6b. Zrédto: obliczenia autora na podstawie danych GUS
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Sytuacja w poszczegolnych sektorach
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Wolumen sprzedazy detalicznej zaczyna znOw wyraznie rosngc¢

» Miesieczna wartos¢ w poszczegdlnych kategoriach (styczen 2015 = 100, dane w cenach statych, odsezonowane)
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Zrédto: obliczenia autora na podstawie danych GUS; indeks stworzony na podstawie iloczynu dynamiki miesiecznej; odsezonowanie wiasne
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Przemysl zaczyna stopniowo wychodzic z dotka

» Dynamika produkcji przemystowej (w proc., r/r, dane odsezonowane)

=150 —

Zrédto: GUS
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Produkcja budowlano montazowa, w proc. rdr
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LEGENDA:

= Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej - budowa budynkéw [proc. rok do roku]
= Sprzedaz produkcji budowlano-montazowe] - budowa obiektow inzynierii lgdowej i
wodnej [proc. rok do rokul]
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AKtywnosc¢ deweloperska na rynku mieszkaniowym wyraznie odbita od dna

P Liczba mieszkan w tys., dane odsezonowane
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
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Realny wzrost gospodarczy Polski na tle oceny koniunktury przez przedsi¢biorstwa

P Zasigg sektorowych wskaznikéw koniunktury (w pkt) P PKB (w proc.. t/1)

114

98 3
82 -3
66 -9
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Warszawa, Webinar makroekonomiczny, 20. listopada 2023 r.

Puls
Biznesu




Bezrobocie jest notorycznie nizsze od prognoz NBP

P Stopa bezrobocia — faktyczna i prognozowana przez NBP (w proc.)

5,0
daty ko'ejnych llstopad 2022
projekcji NBP lipiec 2022
4.5
marzec 2023
4.0 lipiec 2023
faktyczna $ciezka stopy bezrobocia (najnowsza)
marzec 2022
3,5
3.0
2,5
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Zrodto: zestawienia autora na podstawie projekcji NBP
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Ziamanie krzywej Beveridge'a moze dawacé nadzieje,
ze schlodzenie gospodarki nie podniesie bezrobocia

P Krzywa dla Polski (kazda kropka to dane za jeden miesiac)”

0,90

0,72

0,54 ﬂ H

0,36 ® 8

@ ] ® lata 2018-23 — zatamanie tradycyjnej krzywej,
rynek pracy porusza sie po innych trajektoriach

lata 2010-17 — tradycyjna negatywna zaleznos¢

° ® miedzy wakatami a bezrobociem

stopa wakatoéw (w proc.)

0,18

0,00

4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00
stopa bezrobocia (w proc.)

* stopa wakatéw policzona na podstawie danych o wolnych miejscach w urzedach pracy. Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS opartych na rejestrach urzedow pracy
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wstrzgs podazowy (energetyczny) ustepuje wstrzgs monetarny sie zaostrza
(PKB 1, inflacja /) (PKB {, inflacja )

—

Warszawa, Webinar makroekonomiczny, 20. listopada 2023 r.
Puls
Biznesu




Jaskotki ozywienia
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FEDERAL RESERVE BANK ﬂf NEW YORK Serving the Second District and the Nation

About the Markets & Policy Financial Institution Financial Services Community Development
MNew York Fed Implementation Supervision & Infrastructure & Education

home = economic research =

Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) K11 EE3

Estimates for August 2023

* The GSCPI in August remained virtually unchanged at -0.86. G5CPI readings measure standard deviations
from the index’s historical average.

Latest Update August 2023

Enter a date range to see monthly estimates or use the slider below to view a specific date range

Standard deviations from average value From | Feb 11,2011 | To | Aug 30,2023
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Nie ma powtorki z kryzysu lat 70.

pierwszy miesigc = 100 proc.
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miesigce od poczatku kryzysu energetycznego
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Ptace vs inflacja, koniec szoku
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LEGENDA:

— Wzrost przecietnego wynagrodzenia (rdr)
= Inflacja
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Fundusz placjuz rosnie, sprzedaz powinna ruszyc¢

P styczen 2015 = 100, dane w cenach statych, odsezonowane
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e fundusz ptac* « sprzedaz detaliczna
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* fundusz plac dotyczy sektora praedsiebiorstw {okoto 6,5 min os6b pracuiacych) | jest skorygowany o ofeltty 2miary peoby statystycane), wystepaace w styczniu kaddego rokus
korekta polega na Zastapieniu styczniowe] dynamiki miesipezne sredniq dynamika 2 trzech miesiqey wezesniejszych | trzech miesioey poiniejszych, Zrédio: obliczenda autera na podstawie daryeh GUS
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Kraje UE czeka spor o to, jak dlugo mozna utrzymywac wysoki deficyt fiskalny

P Prognozowane saldo fiskalne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w proc. PKB, warto$¢ ujemna oznacza deficyt)

00 Niemcy Francja Wiochy Polska

limit 3% PKB
36
48
2023 [ 2024 [ 2025
R R e I e
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Amerykanski konsument ruszyl do sklepow, europejski wciaz oszczedza

P styczen 2015=100 (ceny state, dane réznia sie metodologicznie)*

105. -

100
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* sprzedaz detaliczna w USA uwzglednia restauracje i sprzedaz samochodéw, sprzedaz w strefie euro — nie. Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych FRED i Eurostatu
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Czynniki ryzyka
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Sprzedaz detaliczna w Niemczech znow spada
(indeks 2015=100)
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Stopa EBC ros$nie, mimo zZe inflacja ma szybko spada¢

> w proc,

100

inflacja
7.5

50

prognozowana inflacja

2,5

00 2= —

stopa depozytowa EBC

-2,5
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Zrédio: EBC
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FRED ﬁ — Market Yield on U.5. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis, Inflation-Indexed
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Shaded areas indicate LS. recessions. Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred_stlouisfed.org

Warszawa, Webinar makroekonomiczny, 20. listopada 2023 .

Puls
Biznesu




Dwuletnia realna stopa procentowa w Polsce, w proc.

3,00 . . . .
stopa realna = stopa nominalna - oczekiwana inflacja

2,00 stopa nominalna - rentownos$¢ obligacji 2-letnich na koniec miesigca
inflacja - srednia prognozowana inflacja w okresie 2 lat z Ankiety Makro NBP
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Scenariusze
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Polska ma wroci¢ do solidnego wzrostu PKB, w innych krajach bedzie gorzej

P> Wzrost PKB prognozowany przez Komisje Europejska

30

W 2023 [ 2024

2,5

20

-0.5 . . ; .
UE Niemcy Hiszpania Francja Wiochy Holandia Polska
2Zrédio: Komisja Europejeka
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PKB na tle mozliwych miar potencjatu gospodarki*

P Wolumen PKB, srednia 2015 = 100

135

128

121

L motliwe miary potencjatu

114

107

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* uprosaczone szacunkl potenciatu wykonane przez autora na podstawie dwach zaloded: a) w ktdrym momencie w latach 2017/18 PKB faktyczny byl na poziomie potencjalu;
b) jakie byto tempo wrrostu potenciainego PKB od 2017 r, Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie darych GUS
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Podsumowanie, scenariusz bazowy (prawdopodobienstwo: 50%):

- Ustepowanie zaburzen podazowych (gtownie kryzysu energetycznego) jest gtowng sita
wptywajgcag na ozywienie gospodarcze i tym samym spadek inflacji

- W Polsce sygnaty ozywienia sg wyraznie widoczne, w Niemczech na razie ich nie ma

- Obawy bankow centralnych o uporczywosc inflacji prowadzg do utrzymania
restrykcyjnych warunkow monetarnych i wzrostu realnych stop procentowych

- W warunkach wysokich realnych stép procentowych ozywienie bedzie powolne, a wzrost
gospodarczy nizszy od wzrostu potencjatu

- Ustgpienie inflacji i luzowanie polityki pienieznej od potowy 2024 roku moze potencjalnie
potozyC podwaliny pod bardzo dobry 2025 rok
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Czynniki ryzyka, scenariusz negatywny (prawdopodobienstwo: 20%):

- Uporczywosc inflacji zmusza banki centralne do dtuzszego utrzymywania wysokich stop
procentowych (lub nawet ich podniesienia wobec obecnych poziomow)

- Wracajg z wiekszg sitg wstrzgsy geopolityczne (wzrost cen energii, wojna handlowa)

- Producenci w Europie ograniczajg inwestycje z powodu wydtuzajgcej sie stagnacji popytu
finalnego

- Wygasajgce oszczednosci Amerykanow prowadzg do spadku konsumpcji i reces;i

- Rok 2024 bedzie rokiem stagnaciji
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Czynniki szans, scenariusz pozytywny (prawdopodobieristwo: 30%):

- Inflacja okazuje sie w catosci zjawiskiem podazowym, ustepuje szybko, wraz z zanikaniem
zaburzen podazowych

- Banki centralne zaczynaja (lub kontynuujg) obnizki stop procentowych

- Konsumpcja rosnie mocno w reakcji na odbudowe potencjatu nabywczego ludnosci, firmy
kontynuuja inwestycje

- Brak wstrzgsow geopolitycznych

- Rok 2024 bedzie rokiem silnego odbicia gospodarczego
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Dziekuje za uwage
lgnacy MorawsKi

i.morawski@spotdata.pl
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