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m Zestaw ostatnich danych z polskiej gospodarki najprawdopodobniej utwierdzi czlonkéw Rady
Polityki Pienieznej, ze na sSrodowym posiedzeniu stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633

= Ubiegtotygodniowe dane o PKB pokazaty, ze w catym 2022 roku gospodarka rosta w tempie piotr.kalisz@citi.com
4,9%. Ten pozytywny wynik ,ukrywa” jednak w sobie zaskakujgco gtebokie tgpnigcie konsumpcii

w ostatnim kwartale roku. Dla czesci cztonkéw RPP, kidrzy pogodzili sie z biezgcym wysokim Maciej Bacal
poziomem inflacji, a jednoczesnie wydajg sie przywigzywa¢ wage do wzrostu gospodarczego, maciej.bacal@citi.com
moze to by¢ istotny czynnik. Z pewnoscig w powyzszych danych trudno doszukiwac sie argumentu,
ktéry przekonatby niechetng podwyzkom wiekszo$¢ do ponownej zmiany stop.

= Na silniejsze odbicie popytu konsumpcyjnego bedzie trzeba poczekac do potowy roku. Na razie
inflacja ,wgryza si¢” w realng warto$¢ dochoddw i oszczednosci, a jednoczesnie dynamika kredytu
pozostaje bardzo niska. Na tle innych krajéw regionu Polska doswiadczyta w ostatnich kwartatach
znacznie gtebszego spadku akcji kredytowej (wykres 1), szczegdlinie w przypadku kredytu dla
gospodarstw domowych. Ta regionalna rozbieznos¢ prawdopodobnie wynika z dwdch czynnikow.

m Po pierwsze w Polsce ponad 95% kredytdw mieszkaniowych jest powigzanych ze zmienng
stopg procentowa. Z tego powodu zaciesnienie monetame z ostatnich kwartatow stworzyto wiekszy
niz w innych krajach bodziec do nadptaty kredytu. Po drugie, istotne znaczenie miato réwniez
wdrozenie w | polowie roku rekomendacji regulatora zaostrzajgcych procedury wyznaczania
zdolnosci kredytowej. W sumie powyzsze czynniki, wraz ze spowolnieniem gospodarczym,
przyczynity sie w IV kw. do spadku kredytu o ponad 2,5% PKB (tzw. dane transakcyjne). Na razie
trudno wiec spodziewaé sie ze strony kredytu bodzca dla wzrostu konsumpgiji.

m Jezeli chodzi o nadchodzace posiedzenie RPP, od kilku miesiecy inwestorzy juz nie oczekujg
podwyzek stép procentowych w Polsce, a dyskusja wydaje sie koncentrowac przede wszystkim na
tym, kiedy dojdzie do pierwszej obnizki. Biorgc to pod uwage, sSrodowa decyzja RPP (spodziewamy
sie stabilnych stdp) nie powinna budzi¢ wigkszych kontrowersji. Naszym zdaniem bardziej istotny
bedzie ton komunikatu, a w szczegdlnosci ton wypowiedzi prezesa NBP. W styczniu prezes
Glapinski zasugerowat, ze szanse na ciecie stop procentowych w 2023 r. sg mniejsze niz wydawato
sie wczesniej. Zobaczymy, czy to samo przestanie zostanie tym razem podtrzymane.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,72 4,45 5,24 1,06 6,75 2,55 3,65
1 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. Negatywny impuls kredytowy w Polsce byt wigkszy niz w innych krajach regionu
% PKB Impuls kredytowy w Europie Srodkowej (gospodarstwa domowe i przeds.)
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP, MNB, CNB, Eurostat.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Nastroje w przemysle coraz lepsze
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberg

m Wskaznik PMI dla przemystu wzrdst w styczniu do 47,5 pkt z 45,6
pkt w grudniu, osiagajgc najwyzszg wartoscig od przeszio o$miu
miesiecy.

= Ankietowane firmy raportowaty, ze w styczniu produkcja i nowe
zamoéwienia spadaly, aczkolwiek w wolniejszym tempie niz w
poprzednich miesigcach. Niewielkiemu ztagodzeniu ulegto tez tempo
wzrostu cen, cho¢ w mniejszym stopniu w porownaniu do korcowki
2022 roku.

m Zdecydowanie najwiekszej poprawie ulegt optymizm co do oceny
przysztej produkcji. W ciggu najblizszych dwunastu miesiecy polskie
firmy z sektora przetworczego spodziewajg sie wzrostu popytu
zagranicznego i stabilizacji cen.

Wykres 3. Fed podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb — reakcja rynku gotebia
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

m Zgodnie z oczekiwaniami Fed podniést stopy procentowe o 25 pb.
Zaréwno komunikat po posiedzeniu Fed, jak i konferencja J. Powella
zostaly gofebio odczytane przez rynek, ktéry obecnie spodziewa sie
zakonczenia cyklu zaciesniania monetarnego w marcu, ze stopg
docelowa na poziomie 4,75 — 5,00%.

= Podczas konferencji J. Powell zaznaczyt, ze w dlugoterminowej
perspektywie warunki finansowe ulegty zaciesnianiu, a proces dezinflacji
moze postepowac bez znaczgcego ostabienia rynku pracy.

= Ekonomisci Citi spodziewajg sie, ze Fed moze ostatecznie podnies¢
stopy procentowe bardziej niz wycenia to rynek, a stopa Fed funds moze
siegnac¢ 5,25-5,50%. Argumentem za mocniejszym zaciesnieniem jest
spodziewany wzrost inflacji bazowej w styczniu i lutym.

Wykres 4. EBC podwyzsza stopy o 50 pb i zapowiada podwyzke w tej samej skali na kolejnym posiedzeniu
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Zrodio: Bloomberg, Citi Handlowy

= W bardziej jastrzebim tonie przebiegato posiedzenie EBC, ktory
(zgodnie z oczekiwaniami) podnidst stopy procentowe o 50 pb. EBC
zasygnalizowat, ze ruch tej samej skali najprawdopodobniej zostanie
powtdrzony na marcowym posiedzeniu, tym samym ucinajgc wszelkie
spekulacje dotyczgce spowolnienia podwyzek stép procentowych w
zwigzku z ostatnimi spadkami cen gazu. Prezes Lagarde wskazata, ze
presja cenowa w strefie euro pozostaje silna, zapewniajgc przy tym, ze
EBC jest zdeterminowany do obnizenia inflacji do celu.

® Oprocz zapowiedzianej podwyzki o 50 pb w marcu, spodziewamy sie

jeszcze po stronie EBC dwoéch podwyzek stép po 25 pb w maju i
czerwcu, co implikowatoby docelowy poziom stopy depozytowej w
strefie euro na poziomie 3,50%.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?itlj(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:yl:‘skeon;;s P?N‘:rztzzgla
06 lut PONIEDZIALEK
8:00 DE Zamobwienia w przemysle % m/m Xl 2,7 2 5,3
9:00 CZ Produkcja przemystowa % rlr Xl 3,3 43 0,5
07 lut WTOREK
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl -0,8 -0,7 0,2
8:30 HU Produkcja przemystowa % rlr Xl - - 0,8
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Xl 67,6 68,5 61,5
08 lut SRODA
PL Decyzja RPP % Il 6,75 6,75 6,75
09 lut CZWARTEK
8:00 DE Inflacja CPI % rlr | 9 8,9 8,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 187 193 183
10 lut PIATEK
8:30 HU Inflacja CPI % rlr | 25,2 - 24,5
9:00 CZ Inflacja CPI % rlr | - - 15,,8
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Il 64,8 65 64,9
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) 526 590 596 600 680 685 794 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3369 3657
PKB per capita (USD) 13 689 15348 15528 15689 17 846 17972 20 861 23656
Populacja (min) 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 52 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 59 45 2,0 6,8 49 1,0 36
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 21 46 0,1 6,4
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 -1,5 59 21 0,2 2,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 44 35 -3,6 6,3 3,0 -0,6 2,2
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1 12,5 48 4,6 55
Import (%, r/r) 9,9 75 3,2 2,4 16,1 6,0 1,4 5,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 34 24 8,6 16,6 8,3 51
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 12,6 6,0
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 11,7 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 74 47 46 53 1,2 25 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 6,25 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 11,4 14 14,6 9,8 275 21,2 -20,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 0,2 24 -14 -4,0 2,7 2,3
Saldo handlu zagranicznego 15 6,1 4,9 79 -9,0 -28,5 -23.9 =243
Eksport 228,2 254,0 246,6 2513 37 334,6 3831 422,8
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,1 407,0 447 1
Saldo ustug 204 259 26,9 26,2 317 339 39,5 45,0
Saldo dochodow 21,1 22,6 24,9 22,8 -32,0 31,2 -34,7 -38,3
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) 48,5 46,3 433 47,6 43,8 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 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 podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$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 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 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 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 przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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