41/2023

Q Value
Newsletter

4 grudnia 2023

Inflacja ustepuje, ale trzeba
uwazac

@ qvalue.pl f QValueSA ¥qvaluesa

@ qgvaluepl/



http://qvalue.pl
https://www.facebook.com/QValueSA/
http://www.twitter.com/qvalueafi
http://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/

Inflacja ustepuje, ale trzeba
uwazac

Wstepne dane o listopadowej inflacji pozytywnie zaskoczyty. Cho¢ zarébwno w
Europie, jak i w Polsce, spodziewano sie wzrostu lub niewielkiego spadku
wskaznikdw cen konsumpcyjnych, okazato sie, ze presja inflacyjna staje sie coraz
stabsza. To oczywiscie zjawisko pozytywne, zarbwno dla gospodarek, jak i dla
konsumentow. Istotne jest tez to, ze w zwigzku ze stabnacg inflacja, banki centralne
mogg tagodzi¢ swojg polityke. Na razie oznacza to, ze w najblizszych miesigcach
nie nalezy sie spodziewa¢ podwyzek stop procentowych, z kolei przybliza sie
perspektywa rozpoczecia cyklu ich ostroznego obnizania. Po wypowiedziach
niektorych przedstawicieli Fed, zaczeto spekulowaé, ze do pierwszej obnizki kosztu
pienigdza w Stanach Zjednoczonych moze doj$¢ juz w marcu, a z duzo wigkszym
prawdopodobieristwem w maju. Z podobnym scenariuszem mozemy mieC rowniez
w Polsce. Cho¢ spodziewano sie niewielkiego wzrostu wskaznika inflacji w
listopadzie lub jego utrzymywania sie na niezmienionym poziomie, nieznacznie
obnizyt sie do 6,5 proc. Na obnizki stép procentowych mozemy jednak poczekac
nieco diuzej. Z wypowiedzi cztonkbw RPP wynika, ze na razie nie ma przestrzeni do
tego typu dziatan, bowiem nawet mimo spadku, inflacja wcigz utrzymuje sie na
bardzo wysokim poziomie, ponad dwukrotnie wyzszym niz na przyktad w
Niemczech, czy innych krajéow strefy euro. Ponadto zarbwno w Polsce, jak i na
Swiecie, istnieje pewne niebezpieczenstwo, ze inflacja moze jeszcze przejsciowo sig
zwiekszyC, a z pewnoscig jej powr6t do poziomOw uznawanych przez banki
centralne za pozadany, zajmie sporo czasu. Na optymistyczny scenariusz liczg
inwestorzy operujgcy ma rynku diugu. Zwiekszone zakupy obligacji skarbowych
powodujg wzrost ich ceny, skutkujgcy spadkiem rentownos$ci. To powinno wkrétce
przetozy¢ sie na poprawe nastrojow na rynkach akcji. Na razie najmocniej korzysta z
tego ztoto, ktdérego notowania w ostatnich dniach siegaty nawet 2050 dolaréw za
uncje, zblizajgc sie do rekordu wszechczasow.
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Momentum wzrostu gospodarczego w Polsce jest silne, co stanowi dobry punkt
wyjscia dla wynikbw PKB w kolejnych odczytach. Szacujemy, ze realne tempo
wzrostu PKB w czwartym kwartale 2023 r. moze by¢ bliskie 3% w ujeciu rocznym, a
Srednio w przysztym roku nasza gospodarka uro$nie o ok. 3,5%. Biezgce dane
wskazujg, ze wraz ze spadkiem inflacji gospodarka powoli wigcza drugi bieg.
Dotychczas w strukturze popytu krajowego na plus zaskakiwaty wyniki inwestycji.
Obecnie rozpedza sie popyt konsumpcyjny, czemu sprzyja utrzymujgce sie
dwucyfrowe tempo wzrostu ptac i wcigz niska stopa bezrobocia. Przy takiej
strukturze wzrostu gospodarczego, dalsze wyhamowywanie inflacji moze juz
przebiega¢ wolniej, cho¢ jej Srednioroczny poziom w przysztym roku widzimy w
okolicach 5%, tj. ponad dwukrotnie nizszy niz w roku biezgcym.

Poznalismy juz wyniki szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS)
w zakresie zmian realnego PKB w Polsce w trzecim kwartale br. Po dwoch z rzedu
niewielkich spadkach w ujeciu r/r, znowu doczekaliSmy sie wzrostu, o 0,4%.
Relatywnie niskie zmiany w ujeciu rocznym obcigza wynikajg z wysoka wysokiej
baza bazy odniesienia z poczatku ubiegtego roku. Momentum wzrostu
gospodarczego jest bardzo silne. Jak wskazujg zmiany kwartalne dla szeregu
oczyszczonego z sezonowosci (Wykres 1), od poczatku tego roku PKB w Polsce
systematycznie rosnie, srednio w tempie 0,9% kw/kw.

Wykres 1: PKB, Polska (%bkw/kw, cs SA)
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W samym trzecim kwartale tempo tego wzrostu przyspieszyto do 1,4% kw/kw.
Amerykanie, ktérzy zwykli postugiwacé sie ujeciem zanualizowanym, powiedzieliby,
ze uroslismy o 5,7%, tj. szybciej niz gospodarka USA w tym okresie (4,9%). Nie
znamy jeszcze struktury tego wzrostu, bedzie opublikowana z koncem listopada.
Najprawdopodobniej kontynuowany byt szybki wzrost inwestycji, a postepujgca
dezinflacja wsparta site nabywczg gospodarstw domowych (cho¢ konsumpcja w
ujeciu realnym pozostata pewnie jeszcze ponizej poziomu z ubiegtego roku). Od
czasu szoku pandemicznegoi PKB w Polsce w ujeciu realnym zwigkszyt sie juz o
ponad 10%, niemal trzy razy tyle, co $rednio w UE (Wykres 2).

Wykres 2: PKB (cs, IV kw. 2019=100)
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Przyspieszenie wzrostu PKB w Polsce w trzecim kwartale br. daje dobry punkt
wyijscia dla wynikdbw gospodarki w kolejnych miesigcach. Nawet w pesymistycznym
scenariuszu, zaktadajgcym zerowy wzrost w ujeciu kw/kw do konca 2024 r.,
odsezonowany PKB w ostatnim kwartale tego roku zwigkszytby sie o niemal 3% w
ujeciu rocznym, a S$rednioroczny wzrost gospodarczy przy takich zatozeniach w
przysztym roku wynidstby ok. 0,8%, tj. dwa razy wiecej niz w roku biezgcym.
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Dane miesigczne sugerujg
jednak, ze pesymistyczny
scenariusz nie bedzie sie
realizowat i wzrost PKB w
2024 r. bedzie znacznie
wyzszy. W ostatnich
miesigcach systematycznie
poprawiajg sie odczyty
koniunktury w firmach
wytwérczych (cho¢ PMI
wcigz pozostajg ponizej
progu 50 pkt.), a produkcja
sprzedana przemystu
utrzymuje sie powyzej
poziomOw wyznaczonych
przez trend sprzed
pandemii (Wykres 3). Jak
wskazujg dane GUS, nowe
zamoéwienia w przemysle sg
wprawdzie jeszcze nizsze
nich ich poziom z ubiegtego
roku, ale po odsezonowaniu
tych danych (Wykres 3,
metoda Tramo-Seats,
szereg SA) wrzesien
przyniést pierwszy od
marca wzrost zamoéwien w
ujeciu miesiecznym.

Wykres 3: Nowe zamdwienia w przemysle
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W Polsce systematycznie poprawiajg si¢ tez nastroje gospodarstw domowych
(Wykres 5). Sprzyja temu utrzymujgce sie dwucyfrowe tempo wzrostu ptac (12,8% w
sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku, o 1 p.p. powyzej konsensusu prognoz),
ocierajgca sie o historyczne minima stopa bezrobocia i szybkie wyhamowanie
inflacji (do 6,6% r/r w pazdzierniku), co w odczuwalnym stopniu zwigksza site
nabywcg wynagrodzen. To napedza wzrost sprzedazy detalicznej, ktéra w ubiegtym
miesigcu w ujeciu realnym po raz pierwszy od lutego tego roku byta wyzsza niz w
analogicznym okresie 2022 r. (0 2,8%, tj. 1,2 p.p. powyzej mediany prognoz
ekoenomistéw), a w ujeciu miesiecznym po odsezonowaniu ro$nie w szybkim
tempie nieprzerwanie juz od sierpnia (Wykres 6).

Rozpedzajgcy sie popyt

Wykres 5; Nastroje konsumentéw (GUS)

konsumpcyjny pozwoli gospodarce
wigczy¢é drugi bieg. Dotychczas w
strukturze popytu krajowego na plus
zaskakiwaty wyniki inwestycji.
Szacujemy, ze po odpaleniu silnika
konsumpcji w przysztym roku
Srednioroczny wzrost PKB w Polsce
moze siggngC nawet 3,5%. Szybki
wzrost PKB z rosngcg rolg spozycia
gospodarstw domowych moze
wyhamowac¢ tempo schodzenia
inflacji do poziomu bedacego celu
celem Narodowego Banku
Polskiego (2,5% +/-1pp), cho¢ nie
powinno to przeszkodzi¢ w spadku
CPI r/r Srednio do ok. 5% w 2024 r.,
czyli wartosci ponad dwukrotnie
nizej nizszej niz w roku biezgcym.
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Wykres 6: Sprzedaz det. (cs2015)
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Szlachetna Paczka 2023

Drodzy Mikotajowie!

Tak jak w 2022 roku, tak i w tym mamy przyjemno$¢ zaprosi¢ Was do
dotgczenia do druzyny SZLACHETNEJ PACZKI!

W tym roku przygotujemy paczki dla Pani Krystyny, jej meza Henryka,
syna Michata i corki Antoniny.

Opis rodziny i jej potrzeb znajdziecie na stronie:
www.szlachetnapaczka.pl (kliknij w link lub zdjecie)

Liczymy na Was!

Koordynatorzy:
Damian Zurawski
Maciej Sikorski
Martyna Wartega

Wspiera oczywiscie :)
Pani Mikotajkowa
Katarzyna Bagkata.



https://www.szlachetnapaczka.pl/wybor-rodziny/rodzina/131182/3089
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Rekrutujemy!

Poszukujemy kandydatéw na stanowisko:
Wealth Manager / Doradca Klienta Zamoznego

Sprawdz naszg oferte wchodzgc na strone www.qvalue.pl (aktualnosci) lub
klikajac w ponizszg grafike.

SZUKAMY
WEALTH
MANAGEROW

Jakosé zmarkg Q

Q VALUE S.A..
rekrutacja@qvalue.pl Q value WIDOK TOWERS

aleje Jerozolimskie 44, Warszawa
22598 77 00
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r Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Julek szuka cieptego domu...

Julek urodzit sie w lutym 2022.

Zostat znaleziony niedaleko schroniska. Wazy 16 kg i siega do kolan. To jeszcze
dziecko, pragnie kontaktu z cztowiekiem i Zle znosi pobyt w schronisku.

Uczy sie chodzi¢ na smyczy, jest kontaktowy, przyjacielski i energiczny, szukamy dla
niego $wiadomego domu, wypetnionego mitoscig. W schronisku od 11.2022

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl

Materiat przygotowany przez Zespot Q Value S.A.
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WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. - Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN
Q Value S.A. — Oddziat

ul. Krolowej Jadwigi 43 (Business Link
Maraton)

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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Q Value w Polsce

WARSZAWA KRAKOW

Q Value S.A. - Centrala Q Value S.A.

Krasickiego 36A
30-503 Krakéw

LUBLIN
Q Value S.A. — Oddziat

Gesia 3 (Biuro G3 Inter Office -
budynek A)

20-719 Lublin

£ODZ

Q Value S.A. — Oddziat
Gdarniska 130 (Stara Drukarnia)
90-520 +6dz

WROCLAW

Q Value S.A. - Oddziat
Szczytnicka 11

50-382 Wroctaw
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