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m Ostatni tydzien przed $wietami zazwyczaj charakteryzuje sie niskg ptynnoscig na rynkach
finansowych i mniejszg aktywnoscig inwestoréw. Ten rok zapewne nie bedzie pod tym wzgledem
wyjatkowy. Bez watpienia jednak najblizsze dni bedg obfitowaty w publikacje najwazniejszych
wskaznikéw makroekonomicznych, poczgwszy od plac, poprzez produkcje przemystowa, a
konczac na sprzedazy detalicznej.
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= Spodziewamy sie kolejnych oznak ostabienia wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnie cezary.chrapek@citi.com

wcigz odpormym rynku pracy. W przypadku listopadowej sprzedazy detalicznej spodziewamy sie
realnego wzrostu o zaledwie 0,4% r/r, a wigc w tempie nieco nizszym niz w pazdzierniku.
Ostabienie popytu gospodarstw domowych to przede wszystkim efekt szoku cenowego, ktdry
zaniza realng dynamike dochoddw. Mozna réwniez przypuszczac, ze relatywnie wieksze spadki
sg notowane w przypadku ustug niz towardw, przy czym te pierwsze nie sg uwzgledniane w
sprzedazy detaliczne;j.

Maciej Bacal

= Naszym zdaniem produkcja przemystowa powinna prezentowac sie zdecydowanie lepie;.
Spodziewamy sie jej wzrostu w listopadzie o 2,8% r/r. Co prawda bylby to wynik znacznie nizszy
niz niemal 7% w pazdzierniku, jednak spodziewane wyhamowanie to w duzym stopniu efekt
niezwykle wysokiej bazy odniesienia z korica 2021 r. Po oczyszczeniu z sezonowoéci dynamika
produkcji w ujeciu miesigc-do-miesigca powinna by¢ wcigz relatywnie wysoka.

u Liczymy na to, ze pomimo spowolnienia gospodarczego nominalny wzrost ptac utrzyma sie na
wysokim poziomie - nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie przecigtnych wynagrodzen do
13,5% r/r. Wysoki nominalny wzrost ptac to efekt bardzo wysokich oczekiwan inflacyjnych oraz
przekonania — zaréwno po stronie pracownikéw, jak i firm — ze inflacja pozostanie przez dtuzszy
czas w miare trwatym elementem zycia gospodarczego. Naszym zdaniem niewykluczone, ze
dodatkowy impuls wzrostowy ptac moze pojawi¢ sie na poczatku 2023 roku, gdy wiele firm bedzie
dostosowywac swojg siatke wynagrodzen, a jednoczesnie w zycie wejdg podwyzki ptacy
minimalnej.

u W zwigzku z okresem swigteczno-noworocznym, nasz kolejny raport tygodniowy
zostanie opublikowany 9 stycznia.

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

1 KW 24 4,75 4,20 534 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. Spowolnienie wzrostu gospodarczego przy wcigz silnym rynku pracy.
% rr Prognozy dla wybranych wskaznikéw (listopad 22)
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Stopy w Stanach Zjednoczonych w gére — tym razem o 50 pb.
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EBC refinansowa

= Miniony tydzien nalezat do bankéw centralnych. Najbardziej
wyczekiwanym wydarzeniem bylo posiedzenie Komitetu Otwartego
Rynku Fed. Zgodnie z przewidywaniemi Fed podniost stopy o 50 pb,
wyhamowujgc w ten sposob dotychczasowe tempo podwyzek.

= Komentarze prezesa Powella mozna uznac za jednoznacznie
jastrzebie. W szczegdlnosci zasygnalizowat on, ze bankowi
centralnemu zalezy na utrzymaniu bardziej restrykcyjnych warunkéw
finansowych, co sugeruje na przyktad, ze wzrosty na rynkach akcji lub
spadki rentownosci mogtyby przemawia¢ za dodatkowym
zaciesnieniem.

= Nasz scenariusz jednak zaklada podwyzke o 25-50 pb w styczniu i
docelowy poziom stdp procentowych na poziomie 5,25-5,50%.

Wykres 3. Jastrzebi ton EBC pcha rentownosci bundéw w gore
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= Wiecej emodiji niz Fed przyniosto posiedzenie EBC, a szczegdlnie
jastrzebi ton C. Lagarde. Po podniesieniu stop o 50 pb zasugerowata
ona miedzy innymi, ze w kolejnych miesigcach nalezy spodziewac sie
kolejnych podwyzek w podobnej skali. Uzycie liczby mnogiej w tym
przypadku zostato zinterpretowane jako intencja podniesienia stép w
duzych krokach przynajmniej dwukrotnie, a moze i wigcej razy.

= |mpulsem do zaostrzenia retoryki zapewne byta nowa projekcja
inflacyjna, ktéra pokazuje inflacje na poziomie 3,4% jeszcze w 2024
roku (na boku warto odnotowac, ze projekcja NBP na 2024 rok
przewiduje inflacje na poziomie 5,9%).

= Po posiedzeniu EBC podnieslismy nasza prognoze stopy
depozytowej w strefie euro i obecnie oczekujemy, ze osiggnie ona
3,5% do lata 2023 r. (+150 pb w poréwnaniu z obecnym poziomem).

Wykres 4. Inflacja CPIl osiagneta 17,5% r/r, przy wysokiej inflacji bazowej
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15% $rednia obcigta

® GUS zrewidowat listopadowg inflacje do 17,5% r/r (+0,1 pp), jednak
naszym zdaniem zmiana wydaje sie wynikac raczej z kwestii
zaokraglenia danych niz z rzeczywistych zmian w tendenciji CPI.

m Efekty bazy sa tak silne, ze praktycznie przesadzajg o tym, ze po
lutym inflacja CPI powinna spadac. Skala podwyzek na poczatku roku
zdecyduje jednak o tym z jakiego poziomu ten spadek bedzie
nastepowat (nasza prognoza ~21%) i jak szybki on bedzie.

m RPP spotka sie na kolejnym posiedzeniu w pierwszym tygodniu
stycznia. Spodziewamy sie pozostawienia stop procentowych bez
Zmian i przypuszczamy, ze z punktu widzenia komunikacyjnego
styczniowe posiedzenie nie wniesie nic nowego.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu%?i(lj(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:yl:‘ske:“s;;s P?A’;Jar:tzcégla
20 gru WTOREK
10:00 PL PPI % rir Xi - 21,2 22,9
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Xi 2,8 25 6,8
10:00 PL Zatrudnienie % rir XI 23 23 24
10:00 PL Ptace % rlr XI 13,5 12,9 13
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. Xl 1410 1400 1425
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. X 1490 1485 1526
21gru SRODA
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Xl 0,4 -0,3 0,7
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Xl 1,7 -2,2 39
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym tys. Xl 4150 4200 4430
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl 103,2 101 100,2
22 gru CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 225 211
14:30 USA Finalny PKB % rlr Q3 - 29 29
23 gru PIATEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % rir Xl - 51 51
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl 0,2 0,2 0,8
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl 0,2 0,1 0,3
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Xl 0,2 0,3 0,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Xl -1,2 -0.9 1,1
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 59,1 59,1
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw tys. Xl 610 600 632

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2.327
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615
Populacja (min) 385 384 384 384 384 38,3
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,3
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 47 -2,0
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 2,3
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 41 43 45 -1,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,6
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 11
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 2,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 05 0,8 21 11 34 24
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 0,6 2,0 1,6 2,3 34
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 47
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich* 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2
Eksport 1911 196,4 2282 254,0 2614 268,9
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 254,7
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0
Saldo dochodéw -16,3 -19,6 =211 22,6 23,7 21,0
Rezerwy migdzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognozy z dnia 15.11.22r.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannos$cia. 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 mie¢
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
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, 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 instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych 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 zadnego 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 przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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