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Winflacji i wzroScie na razie bez przelomu

= Nowe dane rzucajg nowe swiatto na stan gospodarki. W publicznych dyskusjach dominuje
ostatnio przekonanie, ze gospodarka jest w fazie miekkiego ladowania (nam zresztg réwniez
zdarzyto sie uzywac tego terminu). W tym kontekscie ubieglotygodniowe dane zastugujg na
uwage. Pokazaty one, Zze w Ill kw. PKB wzrastat nawet nieco szybciej niz pierwotnie szacowano
(3,6% zamiast 3,5% r/r), a na pierwszy rzut oka tak wysoki wzrost wskazuje na odpomosé Cezary Chrapek, CFA

gospodarki w obliczu szoku energetycznego. Szczegdly s jednak juz mniej optymistyczne. +48-22-692-9421
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= Spogladajgc na rozbicie PKB, wydaje sie, ze w przypadku najwazniejszych sktadowych
ladowanie jest na razie dalekie od tagodnego. Przede wszystkim w Il kw. odnotowano wyrazne
spadki konsumpciji oraz inwestycji. Po drugie, jedynym liczacym sie czynnikiem, ktory podbijat
dynamike PKB byt dalszy wzrost zapasow, a wiec kategorii, ktéra wiecej méwi o zmianach
zachodzgcych w tarcuchach dostaw niz o zmianach popytu. Patrzac na te wskazniki obecne
spowolnienie trudno nazwaé miekkim lgdowaniem.

Maciej Bacal

= Druga wazna publikacja minionego tygodnia dotyczyta wzrostu cen konsumpcyjnych. Inflacja w
listopadzie spadta o pét punktu proc. do 17,4% r/r. Poniewaz byt to pierwszy od poczatku roku
miesigc, gdy inflacja zaskoczyta w dét, dane zostaty powszechnie odebrane jako kolejny sygnat
nadchodzacej dezinflacji (czyli przysztego spadku inflacji).

= Nie podzielamy entuzjazmu, jaki nowe dane wywotujg wsréd niektorych uczestnikdw rynku. Po
pierwsze, w przeciwienstwie do innych krajow inflacja w Polsce jeszcze nie osiggneta szczytu. W
lutym zapewne bedzie zdecydowanie wyzsza niz obecnie i moze siggng¢ ok. 21%. Po drugie, o
tym, Ze inflacja bedzie spada¢ w trakcie 2023 r. wiadomo od miesiecy (jest to nasz bazowy
scenariusz od poczatku roku). Jedyna istotna zmiana, ktéra nastgpita w tym czasie to fakt, ze
obecnie oczekujemy, iz spadki beda postepowac z wyzszego poziomu. Wreszcie po trzecie,
ostatnia niespodzianka CPI to gtéwnie zastuga cen energii. Inflacja bazowa (bez energii, zywnosci
i paliw) rodnie w dynamicznym tempie i trudno dostrzec ostabienie jej trendu wzrostowego.

= W sumie obraz polskiej gospodarki sig nie zmienia. Jest ona w fazie hamowania/recesji, a
inflacja jest wcigz w trendzie wzrostowym. Punkt zwrotny sie zbliza i w przypadku obu
wskaznikdw przypadnie zapewne na poczatek 2023 roku, jednak powr6t do ,normalnosci” zajmie
jeszcze duzo czasu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
1 KW 23 4,81 4,63 5,40 1,04 6,75 2,35 4,33

I KW 24 4,75 4,20 5,34 1,13 6,25 2,60 4,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 28.11. Pozostate prognozy z 30.11.2022 r.

Wykres 1. Nadzieje na dezinflacje rosna, ale rzeczywisto$¢ jest mniej sprzyjajaca (prognoza szczytu inflacji
wyraznie wzrosta w ostatnich kwartafach, a w inflacji bazowej na razie bez przetomu)
% rlr Prognoza CPl na 1923 rir Inflacja bazowa (annualizowana)
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie ankiety Rzeczpospolitej, danych NBP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
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Zrédio: Reuters, NBP, Citi Handlowy

® Spodziewamy sie, ze na srodowym posiedzeniu RPP pozostawi
stopy procentowe bez zmian. Ostatnie wypowiedzi i komunikaty
wigkszosci cztonkow RPP dajg jasno do zrozumienia, Ze intencjg Rady
jest kontynuacja strategii wyczekiwania (wait and see) i podejmowanie
decyzji na podstawie stopniowo naptywajgcych danych.

® Ponadto, mozna przypuszczac, ze golebie nastawienie czionkéw
RPP wzmacniajg dane o strukturze PKB za Il kwartat, wskazujace na
mocne hamowanie popytu konsumpcyjnego i inwestycji.

= Nasz bazowy scenariusz zaktada utrzymanie sie stop procentowych
na poziomie 6,75% do konca 2023 roku, a na pierwsze obnizki stop
procentowych naszym zdaniem Rada moze zdecydowal sig
najwczesniej w 2024 roku.

Wykres 3. Kontynuacja minorowych nastrojow w przemysle
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

m Wskaznik PMI dla przemystu wzrést w listopadzie nieco powyzej
oczekiwan do 43,4 pkt z 42 pkt w pazdziemiku, jednak wcigz utrzymuje
sie ponizej neutralnego progu na poziomie 50 pkt.

= Ankietowane firmy 2z sektora przetworczego wskazujg na
jednoczesny spadek biezacej produkcji i nowych zamaéwien. Spadkowi
sprzedazy towarzyszy tez dalsza redukcja zatrudnienia oraz mniejsze
zakupy producentéw. Niewielkiemu ztagodzeniu ulegta z kolei presja
kosztowa.

= PMI dla strefy euro za listopad (47,1) okazat sie nizszy od wstepnego
szacunku, ale wcigz powyzej 46,4 pkt z pazdziemika, co sugeruje
nieznaczne ztagodzenie spowolnienia gospodarczego w strefie euro.

Wykres 4. Rynek pracy w USA pozostaje niewzruszony
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Zrodio: Reuters, Ciiti Handlowy,
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= Pomimo agresywnego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed i
spowolnienia gospodarczego na horyzoncie amerykanski rynek pracy
wcigz pozostaje bardzo mocny. Stopa bezrobocia utrzymata sie na
bardzo niskim poziomie 3,7%, a zatrudnienie w sektorze pozarolniczym
w pazdziemiku wzrosto o 263 tys., znacznie przewyzszajac konsensus
rynkowy na poziomie 200 tys. Najwigkszym zaskoczeniem okazaly sie
jednak dane o przecietnym wynagrodzeniu, ktdre rosto najszybciej od
stycznia (wzrost 0,6% m/m). Wysoka dynamika wynagrodzer wskazuje,
ze presja na dalszy wzrost cen ustug w USA pozostaje bardzo wysoka.

® Ekonomisci Citi podtrzymujg swdj bazowy scenariusz, ze Fed
zdecyduje sie w grudniu na ograniczenie skali podwyzek stép do 50 pb,
a wobec braku oznak poluzowania rynku pracy w USA docelowa stopa
procentowa moze uksztattowac sie na poziomie 5,25 — 5,50%.
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Kalendarz ekonomiczny
Puicl)i(lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?yr:‘s:or:;;s Pmrztﬁ:?a
05 gru PONIEDZIALEK
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Xl - 48 484
09:55 DE PMI dla ustug pkt Xl - 46,4 46,5
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Xl 48,6 48,6 48,6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m X 1,7 1,7 0,4
15:45 USA PMI dla ustug pkt Xl - 46,1 478
16:00 USA Zambwienia w przemysle % m/m X - 0,7 0,3
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 54,5 53,5 54,4
06 gru WTOREK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m X 14 0,1 -4
14:30 USA Bilans handlowy mid $ X - -79,1 -73,3
07 gru SRODA
00:00 PL Decyzja RPP % Xi 6,75 6,75 6,75
04:00 CN Eksport % rlr Xl 0,5 -4.8 -0,3
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m X 0 0,6 0,6
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr X 6,7 - 8,3
11:00 EUR PKB % kw/kw Q3 0,2 0,2 0,2
08 gru CZWARTEK
09:00 HU Inflacja CPI % rlr Xl - - 21,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 230 225
09 gru PIATEK
02:30 CN Inflacja % rir Xl 1,2 1,6 21
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m X - 0,8 0,6
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Xll 56,9 56,9 56,8
Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2.327 2.603 3.029
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.008
Populacja (min) 385 384 384 384 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,3 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 47 -2,0 6,8 49
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 2,3 21 4,6
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 41 43 45 -1,5 59 43
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,6 6,3 52
Eksport (%, r/r) 77 8,8 9,5 6,9 52 11 12,5 42
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 2,4 16,1 50
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 21 11 34 24 8,6 17,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,1 144
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 47 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46 53 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 742
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 5,18
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,92
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 457 473
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175 4,2 -31,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,6 -4,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 3353
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 360,9
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 30,6
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,1
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 1104 1158 138,5 1452 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 -19 3,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,6 0,8 2,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478 441 412
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mieé¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaly sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 byé wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, 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 przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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