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Podsumowanie

Styczen przynidst pozytywng niespodzianke w postaci nizszej od prognozowanej inflacji, co po raz
kolejny byto zastugg niskich cen energii. Dopoki jednak miesieczna inflacja bazowa utrzymuje sie
na wysokim poziomie (obecnie okoto 1% m/m) trudno mowi¢ o jakimkolwiek przetomie.

Spadek inflacji CPI w przyszto$ci wydaje sie przesgdzony, gtdbwnie za sprawg czynnikow
statystycznych (ostawiona ,baza odniesienia”), ale w pewnym stopniu réwniez ze wzgledu na
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej. Mimo to moment powrotu inflacji do celu jest bardzo
odlegty.

Jak juz sygnalizowaliSmy w naszym poprzednim raporcie miesiecznym, otoczenie zewnetrzne
stato sie bardziej sprzyjajace polskiej gospodarce (spadek cen gazu, po-covidowe otwarcie Chin).
Niemniej zanim oznaki ozywienia stang sie widoczne, gospodarka musi przejs¢ dotek aktywnosci.

Rada Polityki Pienieznej czeka na publikacje marcowej projekcji inflacyjnej. Przypuszczamy, ze jej
wydzwiek nie bedzie nadmiernie r6zni¢ sie od projekcji listopadowej. Poniewaz jednak punkt
startowy inflacji jest nizszy, nowa projekcja zapewne pokaze réwniez nizszy poziom CPI na koniec
2023 roku. Naszym zdaniem powinno to wystarczy¢ aby RPP zdecydowata sie oficjalnie ogtosi¢
koniec cyklu podwyzek stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu.

Trzymamy sie dotychczasowego scenariusza — stopy procentowe bez zmian do konca roku. W
ostatnich tygodniach wyceny rynkowe przesunety sie w kierunku naszego scenariusza i krzywa
FRA wycenia juz tylko jedng podwyzke pod koniec roku.
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Odbicie z niskiego poziomu

% Warost PKB % Ostatni kwartat 2022 byt staby
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11 11 wzrost 0 2% r/r i byt nieco nizszy od prognoz.

8 Poniewaz na tym etapie GUS nie podat jeszcze
doktadnej struktury danych, nie wiemy co konkretnie
stato za tym wynikiem. Dostepne informacje sugerujg
jednak, ze stabos$¢ wzrostu to zapewne przede
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1.0 wzgledu na nizsze ceny gazu, otwarcie chinskiej
- N gospodarki i zaskakujgco dobre dane ze strefy euro.
Mimo to powyzsze dane majg bardzo duze znaczenie,
poniewaz ustawiajg one punkt startowy na caty 2023 r.
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Hamowania gospodarki cigg dalszy
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Sprzedaz detaliczna

Popyt konsumpcyjny w dalszym ciggu pod presja
e Najnowsze dane o aktywnosci ekonomicznej za

styczen wskazujg na dalsze hamowanie gospodarki
na poczatku 2023 roku. Produkcja przemystowa
nieznacznie przyspieszyta w styczniu do 2,6% r/r, lecz
byt to w gtdwnej mierze efekt wiekszej liczby dni
roboczych w poréwnaniu do stycznia ubiegtego roku.
Spadki produkcji sg bardziej widoczne w branzach
energochtonnych, z kolei wcigz dobrze radzg sobie
firmy nastawione na eksport, m.in. w branzy
motoryzacyjnej i elektrycznej.

Popyt konsumpcyjny w dalszym ciggu znajduje sie pod
presjg spadajgcych realnie dochodéw. Sprzedaz
detaliczna obnizyta sie w styczniu 0 0,3% r/r po
wzroscie o0 0,2% r/r w grudniu. Wzrost sprzedazy
zostat odnotowany jedynie w kategoriach: odziez i
obuwie oraz farmaceutyki i kosmetyki. Co ciekawe, po
raz pierwszy od niemal pottora roku, w ujeciu realnym
spadata sprzedaz zywnosci.

Nieoczekiwane odbicie nastgpito natomiast w danych
o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w styczniu o
2,4% r/r z -0,8% r/r w grudniu, gtébwnie za sprawg
poprawy dynamiki budownictwa infrastrukturalnego. W
dalszym ciggu wyhamowuje jednak dynamika
wznoszenia budynkow, ktora znajdujg sie pod presja
wysokich stép procentowych i spadku popytu na
kredyt hipoteczny.
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Mocne ptace i rozczarowujace zatrudnienie
e W styczniu przecietne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw przyspieszyto do 13,5% r/r z 10,3% r/r
w grudniu. Istotnym czynnikiem przyczyniajgcym sie
do wzrostu ptac w styczniu byta podwyzka ptacy
minimalnej o blisko 16%.

W ujeciu realnym spadek ptac w sektorze
przedsiebiorstw wyniost ,,zaledwie” -3,1% r/r (wobec -
5,4% w grudniu), co przy wcigz bardzo wysokich
odczytach inflacji, Swiadczy naszym zdaniem o
niezwykle dobrej kondycji polskiego rynku pracy i o
silnym przeniesieniu szokow cenowych na zgdania
ptacowe.

Stabsze od oczekiwanh okazaty sie z kolei dane o
zatrudnieniu, ktérego tempo wzrostu obnizyto sie w
styczniu do 1,1% r/r z 1,8% r/r. Spowolnienie to byto
gtéwnie efektem zmian metodologicznych,
dokonywanych przez GUS co roku w styczniu
(coroczna rewizja grupy firm, zaliczanych do badania).

Dostepne dane potwierdzajg teze o odpornosci
polskiego rynku pracy na spadek koniunktury
gospodarczej. Spowolnienia na rynku pracy
spodziewamy sie gtdbwnie poprzez mniejszg ilos¢ ofert
pracy oraz przejsciowy spadek realnych wynagrodzen.
Stopa bezrobocia naszym zdaniem nie powinna
przekroczy¢ 6% na koniec roku.

citi handlowy’



Presja cenowa wcigz silna
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Inflacja bazowa nie odpuszcza
e W styczniu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

wzrosty 0 17,2% r/r. Byt to wynik znacznie wyzszy niz
w grudniu, lecz jednoczesnie wyraznie nizszy od
naszych oraz rynkowych prognoz. W sumie w ciggu
ostatnich trzech miesiecy inflacja zaskoczyta w dot trzy
razy, co daje pewne poczucie (ztudnej) ulgi.

W rzeczywistosci nizsza od prognoz inflacja to niemal
wytgcznie efekt nizszej dynamiki cen energii. W skfad
tego komponentu wchodzi gaz, energia elektryczna,
ciepto wegiel itd., a wiec kategorie, ktérych ceny przez
wiele miesiecy rosty w dynamicznym tempie.

Z punktu widzenia trendéw inflacyjnych kluczowe jest
nie tyle zachowanie bardzo zmiennych cen energii, co
raczej ksztattowanie sie inflacji bazowej (po
wyeliminowaniu zywnosci, paliw oraz energii). W tym
przypadku jednak nie wida¢ zadnego przetomu —
miesieczna inflacja bazowa nie odpuszcza, a w ujeciu
zanualizowanym ksztaltuje sie ona na poziomie 12-
13%.

Od wielu miesiecy nasze prognozy sugeruja, ze
inflacja CPI zacznie spadac po lutym i ta ocena
pozostaje bez zmian. Jednoczesnie wcigz sgdzimy, ze
zdecydowanie wieksze znaczenie bedzie mie¢
ksztattowanie sie inflacji bazowej, ktorej sciezka
spadkowa bedzie znacznie bardziej ptaska niz $ciezka
CPI.

citi handlowy’



Stopy procentowe bez zmian
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Byle do marca
o Luty byt pigtym z kolei miesigcem, w ktorym Rada

Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna 6,75%). Komunikat
opublikowany po decyzji jest w miare wierng kopig
komunikatu sprzed miesigca. Najwidoczniej RPP
uznata, ze na razie nie ma nowego przestania do
zakomunikowania rynkom.

Z wypowiedzi prezesa NBP mozna probowac miedzy
wierszami odczytac sugestie, ze cykl podwyzek stdp
procentowych zostanie formalnie zakonczony w
marcu, po publikacji najnowszej projekcji inflacyjnej. W
praktyce stanowitoby to tylko oficjalne
zakomunikowanie czegos, o czym uczestnicy rynkow
wiedzg od dawna - cykl de facto zakonczyt sie we
wrzesniu.

Naszym zdaniem ton wypowiedzi szefa banku
centralnego sugeruje, ze stopy procentowe w kraju
pozostang bez zmian prze dtuzszy okres,
niewykluczone, ze do konca roku. Nawet gdyby miato
dojs¢ do wczesdniejszych obnizek, to bylyby one
zapewne mniejsze niz ponad 60pb, ktére rynki
wyceniaty przed konferencjg prasowg RPP.

Nasz podstawowy scenariusz pozostaje bez zmian.
Zaktada on utrzymanie stopy referencyjnej na
poziomie 6,75% do konca roku oraz stopniowe obnizki
poczgwszy od poczatku 2024, gdy inflacja spadnie w

poblize stopy nominalne;j. —~ .
citi handlowy



Rynek walutowy
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Stabszy ztoty
e Giéwnym powodem ostabienia polskiej waluty w

lutym byt wzrost oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w USA po dobrych danych z
amerykanskiego rynku pracy i po wysokiej inflacji.
Spadkowi EUR/USD towarzyszyt odptyw kapitatu z
rynkdw wschodzgcych oraz ostabienie PLN.

Ztotemu nie pomagaty tez wydarzenia krajowe.
Decyzja o skierowaniu przez Prezydenta ustawy o
Sadzie Najwyzszym do Trybunatu Konstytucyjnego
oznacza, ze naptyw funduszy unijnych z KPO sie
opdzni. Inwestorzy mogg teraz bra¢ pod uwage
ryzyko, ze ze wzgledu na komplikacje prawne i
dotychczasowe opdznienia Polska moze po prostu
nie zdgzy¢ wykorzystac tych srodkéw do 2026 .
Oprocz KPO, negatywnie na postrzeganie ztotego
wptywato oczekiwanie na publikacje opinii rzecznika
TSUE w sprawie wynagrodzenia dla bankéw po
anulowaniu umow kredytow frankowych.

Zarowno powyzsze wydarzenia, jak i fundamenty
makroekonomiczne (rozczarowujgcy wzrost
gospodarczy, wysoka inflacja, ujemne realne stopy
procentowe) bedg w Srednim okresie cigzy¢ na
ztotym. Dlatego pomimo wygasania szokéw
energetycznych w najblizszych kwartatach
spodziewamy sie stabilizacji EUR/PLN na
podwyzszonym poziomie 4,70-4,80, a nie powrotu
kursu do pozioméw sprzed pandemii.

citi handlowy’



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Rentownosci w gore

pp Nachylenie krzywej retnownosci (POLGB) « Od publikacji naszego ostatniego raportu

3.00 miesiecznego (31.01.) rentownosci obligacji wzrosty
na catej dlugosci krzywej o okoto 40-65 pb, a sama
krzywa wystromita sie. Na wzrosty rentownosci wptyw
miaty przede wszystkim czynniki globalne, zwigzane
z wzrostem oczekiwan na podwyzki stop
procentowych przez Fed. Inwestorzy zaczeli obawiac
sie, ze silna amerykanska gospodarka bedzie
wymagata wyzszych stop, aby ostatecznie obnizy¢
inflacje.

200 +
100 F 4
0.00 f

-1.00

-2.00 . . L
15 17 019 " 4123 e Pomimo wzrostu nominalnych rentownosci,

m Spread 5y-2y = Spread 10y-5y dlugoterminowe stopy realne w kraju pozostajg na
bardzo niskim poziomie. Wykres obok pokazuje
nasze szacunki realnych rentownosci trzyletnich, do
wyliczenia ktorych wykorzystalismy trzyletnie

35 | 32 prognozy inflacji. W tym zestawieniu Polska ma

27 najnizsze i do tego gteboko ujemne realne stopy. Ich
25 poziom w poréwnaniu z innymi krajami regionu jest
trudny do wyjasnienia na gruncie premii za ryzyko lub
157 09 08 czynnikéw fundamentalnych.

05 L 0.3 . o W krétkim horyzoncie rentowno$ci obligacji moga
' ' wcigz rosngc, tym bardziej, ze zblizajgce sie wybory
05 zwiekszajg ryzyko dalszego poluzowania polityki

06 g fiskalne. Niemniej w dalszej czesci roku spadek
inflacji w kraju powinien by¢ na tyle duzy, ze
rentownosci dlugoterminowych obligacji w Polsce
spadng w poréwnaniu z obecnymi poziomami.

10  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy CI,t\I h a n d | Owy®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 685 796 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3370 3659
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17 846 17972 20915 23 667
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 58 5.2 6.3 5.4 5.2 5.9 6.5
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 4.4 2.0 6.8 49 1.0 36
Inwestycje (%, r/r) 1.6 126 6.2 23 2.1 46 -0.1 6.4
Spozycie ogotem (%, rir) 54 4.4 4.1 -1.5 5.9 21 0.2 2.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 35 -36 6.3 3.0 06 2.2
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 53 1.1 12.5 48 4.6 55
Import (%, r/r) 9.9 75 32 2.4 16.1 58 14 56
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 74 53
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 2.3 34 5.1 14.3 11.8 6.1
Ptace nominalne (%, r/r) 5.9 7.1 6.5 4.7 8.8 13.0 11.7 8.3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 46 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 6.77 5.26
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.71 6.88 6.25 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.95 3.95 3.95 3.95 3.95 4.40 4.05 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.77 3.77 3.77 3.77 446 4.25 4.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.29 4.29 4.29 4.29 469 4.70 4.70
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 418 4.18 418 469 4.74 4.70

11  Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy. CI,ﬁ hand|OWV®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 0.8 -114 -1.4 14.6 9.8 214 -175 -17.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0.2 1.9 0.2 2.4 14 -3.1 22 1.9
Saldo handlu zagranicznego 15 6.1 4.9 79 9.0 -26.0 -22.9 -23.2
Eksport 228.2 254.0 246.6 2513 3117 337.9 391.8 435.0
Import 226.6 260.1 2515 2434 320.7 364.0 414.6 458.2
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 31.7 37.8 435 48.5
Saldo dochodow pierwotnych 211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.1 -354 -39.3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 0.2 07 6.9 1.8 3.0 54 4.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicznych 0.1 1.2 0.6 5.6 -0.7 -1.6 -35 -1.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 485 46.3 433 476 438 40.8 40.8 40.5
Prognozy dtugoterminowe

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.9 1.0 3.6 34 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.8 6.1 3.6 26 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -3.1 2.2 1.9 18 -1.6 1.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 6.75 5.25 425 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.40 4.05 3.95 3.90 3.88 3.85
USD/PLN (Srednia) 4.46 4.25 4.01 3.98 3.88 3.86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.70 4.70 4.72 473 4.74
EUR/PLN (Srednia) 4.69 474 4.70 4.71 4.72 474

P arn ®
12 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Biuro Gtéwnego Ekonomisty
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikow 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 papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéinym 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
réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposdéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania 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 wlasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzor
nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
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