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Corazblizej neutralnosci

o Jednym z kluczowych pytan nurtujacych inwestoréw jest to, na jakim
poziomie w danej gospodarce znajduje sie neutralny poziom stép
procentowych. Chodzi o poziom stopy banku centralnego, ktéry jest
odpowiedni dla gospodarki w ktérej inflacja pozostaje stabilnie w celu, a PKB
rosnie w ,normalnym” tempie. W sumie wcale nie jest oczywiste czy taki poziom
neutralny rzeczywiscie istnieje, a przynajmniej na ile jest on stabilny i mozliwy Piotr Kalisz, CFA
do oszacowania. W koncu, gdyby si¢ nad tym zastanowic¢, wydaje si¢ mato +48-22-692-9633
prawdopodobne aby jedna liczba mogta rzeczywiscie dobrze opisywac
skomplikowany mechanizm jakim jest gospodarka. Nie przeszkadza to jednak
uczestnikom rynku w przesciganiu sie w szacowaniu (lub zgadywaniu) poziomu Arkadiusz Trzciolek, CFA
stopy neutralnej. +48-22-657-T750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

piotr.kalisz@citi.com

« W tym kontekscie ostatnia konferencja prasowa prezesa NBP okazata
sie bardzo interesujaca, bo szef banku centralnego przedstawit swoja ocene Anastazja Nagérka
dotyczaca tego, gdzie znajduje sie stopa neutralna. Co prawda prezes Glapinski anastazja.nagorka@citi.com
nie uzyt tego okreslenia bezposrednio, ale stwierdzit, ze gdyby inflacja miata
ksztattowac sie na poziomie 2,5% przez najblizsze dwa lata, ,to stopy
procentowe by sie pewnie miescity w przedziale 3,5-4,0%". W dalszej czesci
konferencji prezes NBP potozyt nawet wiekszy nacisk na 4%, a wiec gorna
granice przedziatu. Powyzsze poziomy sa bliskie temu, gdzie historycznie
znajdowata sie usredniona stopa procentowa w Polsce (wykres 1). Wedtug
naszych obliczen w latach 2005-2023 mediana stopy referencyjnej wyniosta
3,5% w ujeciu nominalnym i O0,7% w ujeciu realnym. W sumie to, ze Rada
mogtaby sie zatrzymac z obnizkami nieco powyzej historycznych pozioméw dla
stopy neutralnej nie powinien zaskakiwac, szczegdélnie w sytuacji bardzo luznej
polityki fiskalnej, ktérej RPP tak bardzo sie obawia.

« Gtéwny wniosek z tych rozwazan to konstatacja, ze cykl obnizek stép
procentowych w Polsce powoli dobiega konca. Oczywiscie sytuacja moze sie
zmienia¢ w miare naptywania nowych informacji, szczegdlnie jezeli okaza sie
one bardzo odbiegajace od tego, czego mozna sie obecnie spodziewad.
Niemniej bioragc pod uwage co wiemy w tym momencie, nasza prognoza stopy
docelowej na poziomie 3,75% wydaje sie uzasadniona i nie widzimy potrzeby
zmiany tej prognozy. Poniewaz przez najblizsze miesigce inflacja bedzie niska,
Rada moze stanac przed pokusa nawet gtebszych cie¢. Bedzie jednak musiata
wzigé pod uwage ryzyko, iz dotychczasowe oraz mozliwe kolejne obnizki
przyniosa z pewnym opoznieniem odbicie inflacji, ktére ponownie zagrozi
realizacji celu.

Wykres 1. Dlugoterminowa srednia stopy NBP, ktéra moze by¢ traktowana jako
przyblizenie stopy neutralnej, ksztattuje sie na poziomie 3,5%
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oczekiwana poprawa na rachunku obrotéw biezacych

o W piatek poznamy dane dotyczace bilansu handlowego.
Oczekujemy, ze we wrzesniu saldo rachunku biezacego ulegto
poprawie i wyniosto -1400 min euro wobec -3087 mln euro w
sierpniu.

% PKB Saldoobrotow biezacych skumulowane za 12 miesigcy
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o Zaktadamy, ze po stabszym sierpniu z ujemnym saldem
obrotéw towarowych w wysokosci -2147 min euro, we wrzesniu
deficyt zawezit sie do -816 miIn euro, co zgodnie z naszymi
szacunkami  stanowito gtéwny czynnik odpowiadajacy za
poprawe salda rachunku biezacego. Spodziewamy sie, ze
zarowno eksport, jak i import odnotowaty wzrosty w ujeciu
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o Roczne skumulowane saldo rachunku biezacego od
dtuzszego czasu pozostaje w trendzie spadkowym i wedtug
naszych prognoz we wrzesniu pogtebito sie do -1% PKB.

Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Pazdziernik z poprawa wskaznikéw PMI

o Pazdziernik byt czwartym z rzedu miesiagcem wzrostu

pkt PMIdlaprzemystu wskaznika PMI dla przemystu w Polsce, ktéry tym razem wynidst
0 48,8 pkt wobec 48,0 pkt we wrzesniu. W horyzoncie najblizszego
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roku ponad dwukrotnie wiecej firm (39%) spodziewa sie wzrostu
60 r produkcji niz jej spadku, co w pazdzierniku przetozyto sie na
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Polska Strefa Euro ekspansje od recesji. Cho¢ produkcja w strefie euro wzrosta po raz
6smy z rzedu, stagnacja nowych zamoéwien i utrzymujaca sie
stabos$¢ popytu sugeruja, ze ozywienie w przemysle wcigz ma

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg ograniczony charakter.

Wykres 4. Rating tym razem bez zmian

RatingPolski(LTFC) « W zaplanowanym na listopad przegladzie ratingu, agencja

6 S&P nie zdecydowata sie na zmiane swojej oceny polskiego

5 5L A2 dtugu. Oznacza to, ze dtugoterminowy rating Polski w walucie

§ A- obcej wciaz znajduje sie na poziomie A- ze stabilng perspektywa.

= ‘?;" ar Oznacza to, ze S&P w odréznieniu od agencji Moody'’s oraz Fitch

% § 3 nie zdecydowata sie na zmiane perspektywy wobec polskiego
%:‘g ) dtugu.

é g 1t e Agencja w uzasadnieniu napisata, ze biezaca ocena

3 0 . . . . . . . . odzwierciedla rownowage miedzy solidnymi perspektywami

sty00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 styl8 sty21 sty24 wzrostu gospodarczego w s$rednim terminie oraz ryzyka

Fitch zwigzanego z wrazliwoscia sytuacji gospodarczej na szybki
wzrost dtugu publicznego,.

Moody's S&P

Zrédto: Citi Handlowy, S&P, Moody’s, Fitch
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

11 lis WTOREK
08:30 HU Inflacja CPI %r/r X 4,5 4,4 4,3
09:00 Ccz Inflacja CPI %r/r X 2,5 -- 2,3
11:00 DE Indeks ZEW pkt XI 40,0 41,3 39,3
12 lis SRODA
08:00 DE Inflacja CPI - odczit finalni % r/r X -- 2,3 2,3
10:00 PL PKB - odczyt wstepny %rfr Q3 3,5 -- 3,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 227 -- 229
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m X -- 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m X -- 0,2 0,3
03:00 CN Produkcja przemystowa %r/r X -- 5,5 6,5
03:00 CN Sprzedaz detaliczna %r/r X -- 2,8 3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %rfr X 2,8 -- 2,8
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR 1X -1400 -- -3087
14:30 USA Inflacja PPI % m/m X -- -- --
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m X -- -- --
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m X -- -- --

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
*Ze wzgledu na trwajacy ‘shutdown’w Stanach Zjednoczoncyh dane publikowane przez amerykariskie agencje rzadowe moga nie zostac
opublikowane.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 29 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.2
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.25 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.26 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 -31.0 -330 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagodrka
Stazystka
anastazja.nagorka@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S,A, Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art, 69 ust, 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami
finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi rowniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku, Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
intereséw,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale, Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim, Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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