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Oczekiwane ztagodzenie retoryki bankéw centralnych

= Marcowe posiedzenie FOMC bylo waznym punktem tegorocznego kalendarza bankow
centralnych i nabrato szczegdlnego znaczenia w obliczu obaw o stabilnos¢ sektora bankowego.
Stopa funduszy federalnych zostata podniesiona o 25 pb do przedziatu 4,75%-5,00% co byto
zgodne z rynkowymi oczekiwaniami, ktore jednak ulegaly siinym zmianom w dniach
poprzedzajacych marcowa decyzje.
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dalsze dostosowanie polityki pienieznej moze by¢ odpowiednie’, podczas gdy wczesniej

wskazywano, ze ,wasciwe bedzie kontfynuowanie procesu podwyzszania docelowego poziomu Maciej Bacal

stop procentowych’. Na fakt, ze pole do dalszych podwyzek stdp procentowych moze sie maciej.bacal@citi.com
wyczerpywac wskazujg projekcje makroekonomiczne zaprezentowane przez Fed, gdzie docelowy

poziom stopy funduszy federalnych zostat utrzymany w 2023 roku na 5,1% (Srodek przedziatu

5,00%-5,25%).

= Obawy o stabilnos¢ amerykanskiego i europejskiego sektora finansowego miaty siiny wplyw na
oczekiwania wobec dalszych dziatan bankéw centralnych. Krzywa kontraktdw terminowych na
stopy procentowe w USA wskazuje, ze komitet FOMC nie zdecyduje si¢ na dalsze podwyzki stop
procentowych, a juz w czerwcu mégtby rozpoczaé sie proces obnizek stdp.

= Zmiany oczekiwan uczestnikéw rynkéw finansowych miaty na razie niewielki wplyw na dziatania
europejskich bankéw centralnych, gdyz EBC (strefa euro), SNB (Szwajcaria) i BoE (Wielka
Brytania) podniosty w marcu stopy zgodnie z wczesniejszymi wskazaniami i planujg dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej.

= W tym tygodniu zaplanowane s3g posiedzenia bankéw centralnych z Wegier (MNB) oraz Czech
(CNB). W obydwu przypadkach zaktadamy, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie. Gtéwna
stopa ustalana przez MNB wynosi 13% (jednak dla rynku istotna jest stopa O/N na poziomie 18%),
a dla CNB jest to 7%. Spadek oczekiwan na dalsze podwyzki stop na rynkach bazowych zwigksza
prawdopodobieristwo obnizek stép w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, jednak w naszych
prognozach zaktadamy, ze banki centralne bedg ostrozne. W przypadku polskiego NBP wcigz
uwazamy, ze do konca roku stopa referencyjna nie ulegnie zmianie (6,75%).

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €8 NBP 10L Bund  10L Treasuries
I KW 23 474 427 521 1,11 6,75 2,55 3,55
Il KW 24 4,70 402 528 1,17 6,00 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 21.03.2023 r. Pozostafe prognozy z 22.03.2023 r.

Wykres 1. Od poczatku miesigca wyraznie spadfy rynkowe oczekiwania wobec poziomu stép procentowych w
USA.
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Zrodto:Bloomberg, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Poczatek dezinflacji
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics
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= W pigtek GUS opublikuje szacunkowe dane o inflacji za marzec.
Spodziewamy sig znaczgcego spadku rocznej dynamiki cen do 15,6%
rr z 18,4% r/r w lutym, cho¢ w ujeciu m/m ceny nadal powinny wcigz
szybko rosng¢ w tempie okoto 0,8%.

m Zaktadamy, ze spadek inflacji powinien by¢ w giéwnej mierze
spowodowany obnizeniem rocznej dynamiki cen paliw. Ponadto, w
dalszym ciggu silnie powinna droze¢ zywnosé.

® Spodziewamy sie réwniez utrzymania inflacji bazowej na wysokim
poziomie, ktdra wedtug naszych szacunkéw powinna tylko nieznacznie
wyhamowac do 11,8% rfr z 12% r/r w lutym (dane na ten temat zostang
opublikowane 17 kwietnia).

Wykres 3. Mocne hamowanie sprzedazy detalicznej, ptace wcigz wysoko
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Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics
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m Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 5% r/r wobec spadku o 0,3%
rir w styczniu, plasujgc sie znacznie ponizej konsensusu rynkowego na
poziomie -1,5% r/r. Szczegdlowe dane wskazujg, ze konsumenci oprécz
redukcji wydatkéw na dobra trwate, ograniczajg takze zakupy ddbr
podstawowych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie pogtebienia
spadkow sprzedazy detalicznej, ze wzgledu na efekty bazy zwigzane z
ubiegtorocznym naptywem uchodzcow z Ukrainy.

= Gléwnym czynnikiem obnizajgcym aktywnos¢ konsumentow jest
realny spadek dochodéw. W lutym jednak nieoczekiwanie dynamika
ptac w przedsiebiorstwach przyspieszyta do 13,6% r/r z 13,5% miesigc
wczesniej. Na wzrost dynamiki ptac po czesci wplyneta kwartalna
wypfata premii w gérictwie, cho¢ trzeba przyznac¢, ze podwyzki ptac
rozlaty sig szeroko po wielu kategoriach, co wskazuje na utrzymujaca sie
presje ptacowa.

Wykres 4. Produkcja przemystowa hamuje coraz mocniej, kontynuacja odbicia w produkcji budowlanej
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= W lutym produkcja przemystowa spadia o 1,2% r/r po wzroscie o
1,8% r/r w styczniu, notujgc tym samym najgorszy wynik od maja 2020
roku. Struktura danych wskazuje, ze najgtebsze spadki w ujeciu rok-do-
roku zostaty odnotowane w produkgji metali i chemikalidw, lepiej radzity
sobie natomiast przedsigbiorstwa, dziafajgce w sektorach nastawionych
na eksport, m.in. producenci urzadzern elektrycznych oraz czesci
samochodowych.

m Kolejny miesigc z rzedu pozytywnie zaskoczyty dane o produkcii
budowlanej, ktdrej dynamika przyspieszyta w lutym do 6,6% r/r z 2,4%
r/r miesigc wczesniej, gléwnie za sprawg znaczgcego wzrostu produkdii
w segmencie inzynierii ladowej i wodnej. W dalszym ciggu ujemna
dynamika odnotowywana jest w segmencie budowy budynkéw, co
odzwierciedla dekoniunkture w budownictwie mieszkaniowym.
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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
27 mar PONIEDZIALEK
10:00 DE Indeks instytutu Ifo pkt Il 91.5 90.9 91.1
28 mar WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB % M 13 13 13
14:30 USA Saldo obrotdw towarowych mid $ I -92.4 -90 911
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw pkt 1 102.7 101.5 98.5
29 mar SRODA
14:30 Cz Decyzja CNB % 1] 7 7 7
30 mar CZWARTEK
10:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt M 100.2 99.8 99.7
14:00 DE Inflacja CPI % rlr M 74 7.3 8.7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 197 - 191
31 mar PIATEK
3:00 CN PMI dla przemystu pkt Il 51 52 52.6
3:00 CN PMI dla ustug pkt M - 54.3 56.3
10:00 PL Inflacja CPI % rir ]| 15.6 16.1 18.4
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Il 6.8 7.2 8.5
14:30 USA Inflacja PCE % m/m M 0.3 0.4 0.6
14:30 USA Dochod osobisty % m/m 1] 0 0.3 0.6
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m 1] 0.1 0.3 1.8
15:45 USA Indeks Chicago PMI pkt 1] - 43.6 43.6
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pkt M - 63.4 67
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
3

Citi Handlowy



CitiWeekly
27/03/2023

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 526 590 59 600 680 685 79 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3370 3659
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15680 17846 17972 20915 23667
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 63 54 52 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 20 68 49 10 36
Inwestycje (%, r/r) 16 126 6.2 23 2.1 46 0,1 6.4
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 15 5,9 2.1 0.2 23
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 36 6.3 3.0 06 22
Eksport (%, r/r) 9,0 6.8 53 11 125 48 46 55
Import (%, r/r) 9.9 75 32 24 16,1 58 14 56
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 11 34 24 86 16,6 74 53
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 51 143 18 6,1
Ptace nominaine (%, r/r) 59 71 6,5 47 88 130 17 83
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 172 171 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 6.25 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 4,40 4,05 3,95
USD/PLN (Srednia) 377 377 3,77 377 3,77 446 4,25 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,29 429 429 4,69 4,70 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,69 4,74 4,70
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 11,4 -1,4 14,6 -9,8 214 17,5 17,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 14 31 292 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 229 232
Eksport 2282 254,0 2466 2513 37 3379 391,8 435,0
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 364,0 414,6 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 317 378 435 485
Saldo dochodéw 21,1 -226 -24.9 228 -32,0 31,1 -354 -39,3
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 02 07 69 18 30 54 42
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.1 192 06 56 07 16 35 18
Dtug publiczny (Polska metodologia) 485 463 433 476 438 40,8 408 40,5
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdéw 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ 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, kompletnos$cig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania 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 moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiadaé, 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 sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci 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 si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, 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 mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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 niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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