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Banki centralne nadaja ton

= Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie nalezat do bankéw centralnych. W srode poznamy decyzje
amerykanskiego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), a w czwartek EBC. To, co zrobig lub
powiedzg przedstawiciele tych bankéw centralnych moze na kilka kolejnych tygodni przesgdzi¢ o
nastrojach na $wiatowych rynkach.
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= Amerykanski FOMC najprawdopodobniej zdecyduije sie na podwyzke swojej stopy podstawowej Maciej Bacal

0 25 pb do poziomu 4,50-4,75% (taka jest nasza prognoza i konsensus rynkowy). Oznaczatoby to maciej.bacal@citi.com
wyhamowanie dotychczasowego tempa podwyzek w poréwnaniu z grudniem, kiedy podwyzka
wyniosta 50 pb. Wolniejsze zaciesnianie polityki monetarnej byloby reakcjg na ostatnie dane
wskazujgce na stabsze wzrosty ptac oraz cen w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie jednak
spodziewamy sie lekko jastrzebiego komunikatu, sygnalizujgcego dalsze podwyzki w przysziosci.
Jezeli inflacja bazowa w USA na poczatku roku ponownie przyspieszy, docelowo stopa Fed moze
wzrosngé bardziej niz wycenia to rynek (wykres 1), siegajgc 5.25-5,50%.

= EBC znajduje sie w ciekawej sytuacji. Glebokie spadki cen gazu w ciggu ostatnich dwéch
miesiecy wyraznie obnizajg perspektywy inflacji w strefie euro, jednoczesnie jednak poprawiajac
perspektywy wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, nizsze ceny energii oznaczajg, ze w budzetach
gospodarstw domowych i rzgdéw bedzie wiecej miegjsca, aby zaabsorbowaé ewentualne podwyzki
stdp. Kwestie te beda zapewne dyskutowane przez Rade EBC, jednak nie bedg miaty kluczowego
wplywu na decyzje w tym tygodniu. W pewnym stopniu decyzje EBC na najblizszym posiedzeniu
sg juz z gory ,zaprogramowane”. Niedawne wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego
wskazujg bowiem na jeszcze przynajmniej dwie podwyzki stép po 50pb kazda na najblizszych
posiedzeniach. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze na tym cykl zacieSnienia monetamego sie
nie skonczy i do lata stopy wzrosng jeszcze dwukrotnie po 25pb (fgcznie w tym roku +150 pb).

= Decyzje oraz ton komunikatow bedg mie¢ wptyw na sytuacje na rynkach finansowych, jednak
zapewne nie zmienig nic w planach Rady Polityki Pienieznej. RPP de facto pozostaje w trybie
wyczekiwania i w najblizszych miesigcach nie spodziewamy sie zadnych zmian poziomu krajowych
stdp procentowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,72 4,45 5,24 1,06 6,75 2,55 3,65
I KW 24 4,67 4,06 5,19 1,15 6,25 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 11.01.2023 r. Pozostafe prognozy z 18.01.2023 r.

Wykres 1. Rynki finansowe wyceniaja w Il pofowie roku obnizki stop procentowych przez Fed
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Zrodfo: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, GUS.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja ,,wgryza sie” w wydatki gospdoarstw domowych
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Zrédio: Haver, szacunki Citi Handlowy

= Seria danych grudniowych wskazuje na ostabienie aktywnosci pod
koniec minionego roku. W szczegdlnosci sprzedaz detaliczna, ktdra do
Il kwartatu wykazywata sie duzg odpornoscia, wyhamowata w grudniu
do 0,2% rir. Ostabienie sprzedazy to efekt rosnacej inflacji, ktora
zmniejsza realny fundusz ptac, prowadzac do znacznego spadku
wydatkéw na dobra trwate. Przypuszczamy, ze pewne znaczenie ma
rowniez wyhamowanie obserwowanego na poczatku roku naptywu
uchodzcow.

m Z kolei produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 1% r/r, wobec
4,5% rlr miesigc wczesniej. W tym przypadku jednak utrzymata sie
relatywnie wysoka dynamika w przetworstwie (+3,4% r/r), a spadki
dotyczyly wytwarzania energii elekirycznej, gazu i wody, a takze
gomictwa.

Wykres 3. Na Wegrzech na razie bez obnizek
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

= W regionie Europy Srodkowej gtosnym echem odbita sie decyzja
wegierskiego banku centralnego (MNB). Zgodnie z oczekiwaniami stopy
procentowe pozostaty bez zmian, jednak inwestorzy zostali zaskoczeni
jastrzebim tonem oficjalnego komunikatu MNB. Whbrew nadziejom
rynkowym bank centralny odrzucit mozZliwo$¢ obnizek na najblizszych
posiedzeniach, o ile nie pojawig sie sygnaty trwatego umocnienia forinta
i spadku inflacj.

= Na reakcje rynkowg nie trzeba byto diugo czeka¢ — kurs EUR/HUF
spadt ponizej poziomu 388, a wzgledem zlotego forint umocnit sie w
ciggu tygodnia o niemal 2%. Jezeli trend aprecjacji HUF utrzyma sie,
moze to otworzy¢ MNB drzwi do obnizek juz w marcu. Stopa
depozytowa O/N na Wegrzech wynosi obecnie 18% i jest zdecydowanie
wyzsza od stopy referencyjnej NBP na poziomie 6,75%.

Wykres 4. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje napieta
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Zrodio: Bloomberg, Citi Handlowy

m Jezeli chodzi o publikacje danych w najblizszych dniach, uwaga
inwestorow bedzie koncentrowac sie przede wszystkim na informacjach
z amerykanskiego rynku pracy. Wtorkowy indeks kosztoéw zatrudnienia
(ECI) zapewne pokaze wzrost na poziomie okoto 1,1% kw/kw (5,2% r/r),
co wskazywatoby na utrzymanie sie presji kosztowej niepozwalajgcej na
obnizenie inflacji do celu Fed.

= Rowniez publikowane w pigtek dane o zatrudnieniu poza sektorem
rolniczym (NFP) moga wspiera¢ teze o silnym rynku pracy. Oczekujemy
wyniku na poziomie 305 tys., a wiec wyraznie powyzej konsensusu (190
tys.) w zwigzku ze spodziewanym wzrostem zatrudnienia w ustugach.
Zrédlem niepewnosci tym razem jest coroczna zmiana benchmarku
wykorzystywanego do obliczen.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu(l;)(I)i(Ij(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:yl:‘ske:;;s P?N‘:rztzzgla
30 sty PONIEDZIALEK
10:00 PL Wstepny PKB % rir 2022 49 4,8 6,8
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt | 971 97 95,8
31 sty WTOREK
2:00 CN PMI dla przemystu pkt I 50,2 49,9 47
2:00 CN PMI dla ustug pkt I - 50,2 41,6
9:00 cz PKB % kw/kw Q4 -0,5 -0,5 -0,2
11:00 EUR PKB % kw/kw Q4 -0,2 -0,1 0,3
14:00 DE Inflacja CPI % rlr I 9 94 8,6
15:45 USA Indeks Chicago PMI pkt I - 453 449
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow pkt | 111,6 109 108,3
01 lut SRODA
9:00 PL PMI dla przemystu pkt | - 46,2 45,6
9:00 HU PMI dla przemystu pkt I - - 63,1
9:30 Cz PMI dla przemystu pkt | 43,3 - 42,6
9:55 DE PMI dla przemystu pkt | - 47 471
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt I 46,5 46,7 46,7
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr I 8,9 9 9,2
15:45 USA PMI dla przemystu pkt I - 46,8 46,2
16:00 USA ISM dla przemystu pkt I 477 48 484
20:00 USA Stopa Fed Funds % I 45 45 4,25
02 lut CZWARTEK
14:15 EUR Decyzja EBC % I 4 4 35
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 195 200 186
14:30 Ccz Decyzja CNB % I 7 7 7
16:00 USA Zamdwienia w przemysle % m/m Xl -- 2,3 -1,8
03 lut PIATEK
10:00 EUR PMI dla ustug pkt I 50,7 50,7 49,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 305 190 223
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr | 35 3,6 35
15:45 USA PMI dla ustug pkt I - 46,6 44,7
16:00 USA ISM dla ustug pkt I - 50,2 49,6

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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 52 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,9 54 47 2,0 6,8 49 1,0 36
Inwestycje (%, r/r) 4,0 9,4 6,1 2,3 21 3,0 0,1 6,4
Spozycie ogotem (%, r/r) 41 43 45 -1,5 59 2,7 0,2 2,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 45 43 4,0 -3,6 6,3 35 -0,6 2,2
Eksport (%, r/r) 9,5 6,9 52 -1 12,5 48 4,6 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 84 52
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 12,6 6,0
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,6 47 8,8 13,0 11,7 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 1.8 15 4,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,86 6,50 6,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,40 4,05 4,09
USD/PLN (Srednia) 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,46 4,25 4,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,66 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,68 4,68
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 -4,0 -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) 16 0,2 0,7 6,9 -1,9 -3,0 5,4 4,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8 -1,6 -3,5 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 484 464 43,2 478 438 40,8 40,8 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 produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacii
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie 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 kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatdw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 ceng rynkowa 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 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 przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowié
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga 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$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$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 Sagdowego 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 zakltadowego 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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