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Wbrew pozorom inflacja nie odpuszcza

= Dwoma wydarzeniami, ktére zdominowaly ostatni tydzien byta publikacja zaskakujgco niskiej
inflacji oraz decyzja Rady Polityki Pienieznej. Chociaz spodziewalismy sie istotnego spadku CPI, a
nasza prognoza (17,1%) nalezata do najnizszych na rynku, ceny wyhamowaly jeszcze bardziej.
Wskaznik inflacji spadt w grudniu do 16,6% r/r (z 17,5%), przy czym niespodzianka wynikata niemal
wylacznie ze spadku cen energii. Gléwnym winowajcg zapewne sg spadajace ceny wegla i opatu. Maciej Bacal
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= Pomimo tak nagtasnianego spadku CPI, inflacja bazowa (bez cen zywnosci, paliw i energii)
wzrosta po raz kolejny i w grudniu prawdopodobnie wyniosta 11,6%. Zmiany w inflacji bazowe;j
unaoczniajg problem inflacyjny przed ktorym stopi polska gospodarka. Inflacia moze bowiem
spadac w trakcie roku (a przynajmniej po lutym 2023 r.) pod wplywem efektdw bazy lub spadku
cen energii, ale ogdlna presja cenowa bedzie sig zmniejszac znacznie wolniej.

= Doktadne dane za grudzien nie s3g jeszcze dostepne, ale w listopadzie ponad 60% koszyka
inflacji bazowej HICP rosto w ujeciu zanualizowanym w tempie dwucyfrowym (obliczenia dokonane
na bardzo szczegdtowym czterocyfrowym rozbiciu COICOP, a wiec przedstawiajg realistyczny
obraz tendencji cenowych). Co wiecej, jak pokazuje wykres 1, chociaz cykl podwyzek stop
rozpoczat sie ponad rok temu, na razie nie wida¢ oznak hamowania presji cenowej.

m W przypadku decyzji Rady Polityki Pienieznej, pozostawienie stop procentowych bez zmian
(stopa referencyjna 6,75%) nie bylo zadnym zaskoczeniem. Prezes NBP z zadowoleniem
odnotowat spadek grudniowej inflacji, cho¢ jednoczesnie przestrzegt, ze styczen i luty przyniosa jej
ponowny Wzrost.

= Ogolny wydzwiek konferencji prasowej przewodniczacego RPP oceniamy jako ,gotebi”. Na
uwage zastuguje jednak to, ze wypowiedzi prezesa Glapinskiego kontrastujg ze Sciezkg stop
wyceniang przez rynki finansowe. Po publikacji nizszej od oczekiwan inflacji rynek zaczat wyceniac
mozliwosé obnizek stop juz w potowie roku, a stawki FRA za dwanascie miesiecy sugerowaty
spadek stép o ~100 pb. Tymczasem szef banku centralnego zapytany o mozliwos¢ obnizek stop,
stwierdzit, ze co prawda ma wcigz nadzieje na obnizki w tym roku, jednak nadzieja ta jest ,mniejsza
niz poprzednio”. Nasza prognoza zaktada, ze do konca 2023 roku stopy banku centralnego
pozostang bez zmian.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt 8/2t £zt €3 NBP 10L Bund  10L Treasuries
KW 23 4,81 463 540 1,04 6,75 2,35 4,33
1 KW 24 4,75 420 534 1,13 6,25 2,60 4,30

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 28.11. Pozostate prognozy z 30.11.2022 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Presjacenowa pozostaje nawysokim poziomie
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP

= Publikowane w tym tygodniu ostateczne dane o CPI pozwolg na
lepszg ocene presji cenowej. Jak sygnalizowaliSmy na pierwszej
stronie raportu — oczekujemy, ze szczegGtowe rozbicie pokaze wzrost
inflacji bazowej do 11,6%. Rowniez zanualizowany wzrost cen
bazowych (~11,5%) powinien pozosta¢ wysoki.

m Z kolei w przypadku pigtkowych danych o bilansie ptatniczym
spodziewamy sie wzrostu deficytu w rachunku obrotéw biezgcych do
okoto 1,5 mld euro w listopadzie, wobec -0,5 mld w pazdzierniku. Dane
te cechujg sie duzg zmienno$cig i sg podatne na rewizje, diatego duze
niespodzianki wydajg sie mozliwe. Nie sgdzimy jednak, aby miato to
istotne znaczenie dla inwestoréw. Jezeli chodzi o obroty handlowe,
spodziewamy sie wyhamowania tempa wzrostu eksportu oraz importu,
gtéwnie za sprawg nizszej dynamiki cen.

Wykres 3. Odreagowanie w przemysle
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Zrédfo: Bloomberg, Citi Handlowy

Niemiecki indeks Ifo (prawa o$)

u Wskaznik PMI dla przetworstwa przemystowego wzrést drugi miesigce
z rzedu, osiggajgc w grudniu 45,6 pkt. (wobec 43,4 pkt w listopadzie),
jednak wcigz pozostajgc ponizej neutralinego progu 50 pkt.

= Mimo poprawy indeksu PMI ankietowane firmy wskazywaly, ze
kolejny miesigc z rzedu zaréwno portfele zamoéwien, jak i produkcja
spadaly. Spadek popytu sktaniat tez producentdw do redukcji
zatrudnienia. Pozytywnym sygnatem plyngcym od firm z sektora
przetworczego jest jednak odwracanie sie tendendji inflacyjnych, co
objawia sie w spadku tempa wzrostu cen kosztéw produkcyjnych.

= Naszym zdaniem duza dywersyfikacja krajowego sektora
przetworczego powinna sprawiac, ze bedzie on sobie w 2023 r. radzit
lepiej w poréwnaniu do innych europejskich gospodarek.

Wykres 4. Amerykanski rynek pracy wciaz rozgrzany
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Zrodio: Haver, szacunki Citi Handlowy

= Publikowane w minionym tygodniu dane ze Stanéw Zjednoczonych
potwierdzaja, ze amerykanski rynek pracy pozostaje rozgrzany’.
Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w grudniu bardziej od oczekiwan
(+223 tys.), a liczba otwartych rekrutacji spadta znacznie mniej niz
prognozowano. Z drugiej strony jednak wzrost wynagrodzen okazat sie
nieco nizszy od prognoz (0,3% m/m vs. 0,4%)

® W sumie dane pozostawiajg przestrzen do podwyzki stop
procentowych przez Fed o 50 pb w lutym.

= W nadchodzgcym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na
publikacie inflacj w Stanach Zjednoczonych. Spodziewamy sie
umiarkowanego wzrostu cen bazowych o 0,3% m/m (zgodnie z
konsensusem).
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Kalendarz ekonomiczny
Puicl)i(lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?yr:‘s;:;:s Pmrztﬁ:?a
09 sty PONIEDZIALEK
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl -0,2 0,2 -0,1
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir Xl - -- 51
10 sty WTOREK
14:00 USA Wystapienie prezesa Fed
11 sty SRODA
9:00 Ccz Inflacja CPI % rir Xl 16,6 - 16,2
12 sty CZWARTEK
14:30 USA Inflacja CPI % rlr Xl 6,5 6,6 71
14:30 USA Inflacja netto % m/m Xl 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 195 215 204
13 sty PIATEK
8:30 HU Inflacja CPI % rlr Xl 258 - 22,5
10:00 PL Inflacja CPI (dane ostateczne) % rlr Xl 16,6 - 17,5
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Xl - 0,5 -2
14:30 PL Rachunek biezacy min EUR Xl -1524 -973 -549
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt | 60,3 60,5 59,7
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
3

Citi Handlowy



CitiWeekly
09/01/2023

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 528 588 597 598 680 658 765 862
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.989 2.122 2.293 2.327 2.622 3.046 3.379 3.666
PKB per capita (USD) 13.734 15.313 15.560 15.615 17.846 17.261 20.102 22.693
Populacja (min) 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 5,2 6,3 54 53 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,9 54 47 2,0 6,8 49 0,6 36
Inwestycje (%, r/r) 4,0 9,4 6,1 2,3 21 2,9 -1,5 6,4
Spozycie ogotem (%, r/r) 41 43 45 -1,5 59 2,7 0,1 2,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 45 43 4,0 -3,6 6,3 35 0,8 2,2
Eksport (%, r/r) 9,5 6,9 52 -1 12,5 48 4,1 55
Import (%, r/r) 9,8 74 3,0 24 16,1 6,0 14 5,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 34 24 8,6 16,6 8,1 51
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 12,5 6,0
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,6 47 8,8 13,1 11,7 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 1.8 15 4,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,14 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,60 6,50 6,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 5,00 417 4,32
USD/PLN (Srednia) 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,48 441 4,25
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85 475 475
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4778 4775
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 1,7 2,8 17,5 9,8 -30,9 -29,4 -29,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 13 05 2,9 -14 4,7 -3,8 -34
Saldo handlu zagranicznego 15 6,1 1,7 14,2 -9,0 -31.8 -30,3 -30,9
Eksport 228,2 254,0 2614 268,9 37 332,0 3754 4084
Import 226,6 260,1 259,7 2547 320,7 363,8 405,7 439,3
Saldo ustug 20,3 259 26,8 26,0 317 332 38,3 43,1
Saldo dochodow 211 22,6 23,7 21,0 -32,0 315 -35,1 -38,1
Rezerwy migdzynarodowe 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 132,8 135,8 145,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1,5 0,2 0,7 6,9 -1.9 -3,0 5,5 4,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8 -1,6 -3,6 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,4 46,4 432 47,8 43,8 40,8 40,7 40,5
Zrédto: 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 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 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 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 wplyw 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 gwarangii, 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 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 sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. 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 instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg 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 Sagdowego, 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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