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Inflacjazjedynka z przodu?

« Najblizsza publikacja danych o inflacji zapowiada sie ciekawie. Jeszcze
rok temu w styczniu inflacja wynosita niemal 5% i byta znacznie wyzsza od celu
NBP, jednak juz w grudniu obnizyta sie lekko ponizej 2,5% celu. Dane za styczen,
ktére poznamy w czwartek, moga pokazac jej ponowny znaczny spadek. Tym
razem odczyt inflacji moze zaczynad sie od ,,jedynki” (nasza prognoza 1,8% r/r),
co bytoby symbolicznym zakonczeniem okresu podwyzszonej inflacji, ktéry
zaczat sie w trakcie pandemii COVID.

o Jak zwykle styczniowe odczyty sa obarczone duza niepewnoscia,
poniewaz poczatek roku tradycyjnie bywa okresem, gdy czes¢ firm rewiduje
swoje cenniki. Te niepewnos$¢ w pewnym sensie odzwierciedla rozstrzat prognoz
analitykow. Chociaz s$rednia z tych prognoz, czyli tak zwany ,konsensus”
rynkowy, ksztattuje sie na poziomie 1,9%, najnizsza prognoza w ankiecie agencji
Bloomberg wynosi 1,7%, a najwyzsza wynosi 2,4%. Co ciekawe, prognozy od
dwodch procent w gore najczesciej pochodza od analitykdw zagranicznych,
podczas gdy krajowi ekonomisci w wiekszosci utrzymuja prognozy ponizej tej
granicy.

o Pomimo perspektyw spadku inflacji w minionym tygodniu Rada
Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian. Prognozy rynkowe byty
podzielone miedzy oczekiwaniami stabilnych stép i niewielkiej obnizki, wiec
decyzja sama w sobie nie byta szczegdlnie zaskakujaca. Wiele wskazuje jednak,
ze brak obnizki w lutym (a wczesniej rowniez w styczniu) nie oznacza jeszcze
konca cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Na podstawie wypowiedzi prezesa
NBP mozna raczej przypuszczaé, ze Rada postanowita poczeka¢ na nowsze
daneidopiero wtedy podjac¢ decyzje. W marcu RPP bedzie dysponowac nie tylko
styczniowymi danymi o inflacji, lecz réwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczng, ktéra pozwoli decydentom lepiej ocenié przyszte trendy w
gospodarce. Biorac to pod uwage, wydaje sie, ze obnizka stép procentowych o
25 pb w marcu jest — przynajmniej na tym etapie — bardzo prawdopodobna.

o Cykl obnizek zbliza sie do konca i raczej nie nalezy spodziewac sie
dalszego bardzo istotnego luzowania polityki pienieznej. Nie wykluczaliby$my
jednak, ze po marcu bedzie jeszcze przestrzen na jeszcze jedna obnizke, co
ostatecznie sprowadzitoby stope referencyjna do okoto 3,5%. Sprzyja¢ temu
powinien relatywnie niski poziom inflacji, ktéry bedzie utrzymywat sie
przynajmniej przez kilka kolejnych miesiecy. Jezeli jednoczes$nie zmiana koszyka
inflacyjnego przyczyni sie do rewizji styczniowej inflacji w doét, argumentéw do
tej dodatkowej obnizki po marcu nie powinno zabraknac.

Wykres 1. Inflacja w styczniu prawdopodobnie spadta ponizej 2%
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Zrodto: Prognozy Citi Handlowy, GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Na razie bez zmian

o W czwartek Europejski Bank Centralny po raz piaty z rzedu
pozostawit stopy procentowe bez zmian, utrzymujac stope

/02 B Implikowanazmiana stép procentowych przezEBC depozytowa na poziomie 2,00%.
20 | « Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde podkreslita
stabilng sytuacje gospodarcza, wskazujac na niskie bezrobocie,
15 } dobrg kondycje finansowa sektora prywatnego oraz planowane
zwiekszenie wydatkéw na infrastrukture i obronnosé.
10 Jednoczesénie styczniowa inflacja spadta do 1,7% r/r, a
zaktualizowana projekcja zaktada utrzymanie sie dynamiki cen

05 1 ponizej celu w $rednim terminie.
Ut-26 mar-26 kwi-26 cze-26 lip-26 wiz-26 pai-26 gru-26 « Cho¢ EBC nie zobowigzuje sig do realizacji konkretnej $ciezki

polityki pienieznej, niestabilne otoczenie geopolityczne,
generujace dwustronne ryzyka dla gospodarki, utwierdza nas w
przekonaniu, ze stopy procentowe zostang utrzymane na

Zrodto: Citi Handlowy, LSEG obecnym poziomie przez dtuzszy okres.

Wykres 3. Dtugo oczekiwane ozywienie nadchodzi?

e W grudniu nowe zamowienia przemystowe w Niemczech
SWDA,2021=100  Nowezaméwienia przemystowew Niemczech wzrosty o 7,8% m/m (dane odsezonowane i skorygowane

110 kalendarzowo), wyraznie przewyzszajac oczekiwania rynkowe na

100 poziomie -2,4% m/m. Byt to takze czwarty miesigc z rzedu z

dodatniag dynamika, nastepujacy po przedtuzajacym sie okresie

20 wahan. Jednoczesnie produkcja przemystowa rozczarowata,
80 spadajac 0 1,9% m/m wobec konsensusu na poziomie -0,4%.

70 o Wsrod wskaznikdw sentymentu indeks ZEW osiggnat w

styczniu najwyzszy poziom od 4,5 roku (59,6 pkt). Z kolei

60 wskaznik PMI wzrést do 49,1 pkt wobec 47,0 pkt w grudniu, wciaz

50 L L L L ' ' ' ' ' ksztattujac sie jednak ponizej neutralnej granicy. tacznie dane

sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sugeruja mozliwos¢ wejscia niemieckiego przemystu w faze

trwatej poprawy, cho¢ utrzymujaca sie stabos$¢ produkcji
przemystowej sktania do ostroznej interpretacji sygnatow

Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics ozywienia.

Wykres 4. Rynki finansowe w trybie niepewnosci

« Ostatnie tygodnie przyniosty spore spadki notowan na

Indeks USD/oz  piektérych popularnych klasach aktywéw. Po serii dynamicznych

igggg 10 \vzrostéw na metalach szlachetnych, przetom stycznia i lutego

25500 120 przynidst czesciowo odwrdcenie tego ruchu. Szczegdlnie uwage

25000 100 Pprzyciagata sytuacja na rynku srebra, ktére po wzroscie o ponad

24500 80 200% od potowy 2024 roku, zanotowato spadek o blisko 40%

24000 (od szczytu z konca stycznia). Dynamiczne wzrosty metali

23500 60 szlachetnych byty poktosiem popytu spekulacyjnego, a nagta
iiggg 40 wyprzedaz zbiegta sie z nominacja K. Warsha na prezesa Fed.
22000 F 120 . ., . . .

. . . . . o Zeszty tydzien przynidst z kolei silng korekte notowan spdtek

2150(;6_25 Wiz25  pai-25  lis25  gu-25  sty-26 Iut-260 technologicznych (indeks NASDAQ spadt o ~5%), na co wptywato

NASDAQ Srebro (RHS) przedstawienie przez firme Anthropic nowej wersji modelu

sztucznej inteligencji, ktéra miataby pozwoli¢ na zwiekszenie

Zrodto: Citi Handlowy, LSEG wykorzystania tego rozwigzania w firmach przy mniejszym

udziale spoétek produkujacych tradycyjne oprogramowania.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

10 lut WTOREK

10:30 EUR Indeks Sentix pkt I -- 0 -1,8
02:30 CN Inflacja PPI %r/r I - -1,5 -1,9
02:30 CN Inflacja CPI % r/r | -- 0,3 0,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 135 70 50
14:30 USA Stopa bezrobocia % | 4,4 4,4 4,4
14:30 USA Ptaca iodzinowa % m/m | 0,3 0,3 0,3
08:30 HU Inflacja CPI %r/r I 2,4 2,4 3,3
10:00 PL PKB - odczyt wstepny %r[r Q4 4,0 -- 3,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 222 -- 231
16:00 USA Sirzedaz domoéw na rinku wtérnim min | 4110 4,250 4,350
09:00 cz Inflacja CPI % r/r | -- -- 1,6
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr 1 1,8 -- 2,4
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Xl -1394 -- -460
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m | 0,2 0,3 0,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E  2026P  2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1041 1116 1170
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3904 4179 4416
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27826 | 29830 | 31275
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.7 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.6 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.2 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.5 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.0 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.1 4.25
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -9.8 -17.6 -22.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -17.5 -26.0 -30.7
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.7 | 406.6 | 424.7
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 412.2 | 432.6 | 4553
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.6 43.9 45.3
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.4 | -36.2 | -36.5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5 54.6

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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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