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Obnizka czy podwyzka?

= Od miesiecy jednym z gtéwnych tematéw poruszanych systematycznie w naszych raportach
tygodniowych jest inflacja. Bardzo chcielibysmy, aby temat ten zszedt na drugi lub trzeci plan, ale
kolejne publikacje danych na to nie pozwalajg.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

= Opublikowane w pigtek wstepne dane o marcowym wzroscie cen wpisujg sie w ten wzorzec.

Przede wszystkim trudno je uzna¢ za zgodne ze scenariuszem dezinflacyjnym. Co prawda inflacja Arkadiusz Trzciotek, CFA
wyraznie spadta (do 16,2% z 18,4%), jednak byt to spadek mniejszy niz zaktadano i wynikat arkadiusz.trzciolek@citi.com
praktycznie wyfgcznie z efektow statystycznych. Prawdziwym zrédiem rozczarowania byt jednak

fakt, ze inflacja bazowa, ktéra jest oczyszczona z wplywu cen zywnosci, paliw oraz energii, Maciej Bacal

ponownie okazata sie wyzsza od oczekiwan. Miesieczny wskaznik bazowy pozostat na poziomie maciej.bacal@citi.com

okoto 1% m/m, co odpowiada 13% wzrostowi w ujeciu rocznym.

= Oznak wyczekiwanej od pdt roku dezinflacji bazowej na razie nie wida¢. Biorgc pod uwage
uwarunkowania krajowe (dwucyfrowe wzrosty ptac, wcigz luzng polityke fiskalng, ujemne realne
stopy procentowe) czynnikdw obnizajgcych presje cenowg mozna doszukiwacC sie gidwnie
zagranicg. Podwyzki stép przez Fed oraz EBC majg szanse czesciowo zmnigjszy¢ presje cenowg
w kraju, poprzez obnizenie importowanej inflacji. Trudno jednak na tym budowa¢ oczekiwania
szybkiego powrotu krajowej inflacji do celu.

= W reakcji na nowe dane inwestorzy czesciowo ograniczyli swoje oczekiwania na obnizki stop
procentowych w kraju. Zamiast trzech obnizek, rynek FRA wycenia obecnie dwa ciecia stdp przed
korcem biezgcego roku (por. strona 2). Biorgc jednak pod uwage serie danych inflacyjnych z
ostatnich miesiecy, naszym zdaniem uzasadnione jest pytanie czy w ogodle istnieje przestrzen do
obnizek stop w Polsce. Jeszcze istotniejszym pytaniem jest to, czy kolejnym ruchem Rady Polityki
Pienieznej rzeczywiscie powinno byc ciecie stop, czy tez moze kolejna podwyzka. Nasza wiasna
prognoza zaktada stabilne stopy procentowe w 2023 roku oraz stopniowe obnizki w 2024 r.
Oczekiwania cie¢ w przysztym roku oparte sg jednak na scenariuszu hamowania presji cenowej, a
wiec na scenariuszu, ktéry nawet nie zaczat sie realizowac. Jezeli kolejne dane inflacyjne ne
przyniosg w tym zakresie przetlomu, dyskusja o ponownych podwyzkach moze sta¢ sie jak
najbardziej uzasadniona.

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 amerykariskich 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. Ponad 55% koszyka inflacji bazowej notuje dwucyfrowe wzrosty cen, a 80% koszyka notuje wzrosty
o ponad 6%.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. W oczekiwaniu na RPP i konferencje prezesa NBP
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Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics

Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP
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= Najwazniejszym wydarzeniem nadchodzgcego tygodnia w Polsce
bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Mimo braku formalnego
zakonczenia cyklu podwyzek przez RPP podczas ostathiego
posiedzenia, oczekujemy, ze Rada utrzyma podejscie ,wait-and-see” i
pozostawi stopy procentowe na poziomie 6,75%. Nie spodziewamy sie
tez znaczgcych zmian w komunikacji prezesa NBP.

m Krzywa FRA, odzwierciedlajgca oczekiwania rynkowe, sugeruje
spadek stép procentowych do korica 2023 roku o okoto 50 pb (przed
publikacjg marcowej inflacji byto to 75 pb). Nasz bazowy scenariusz
zaklada jednak, ze uporczywie wysoki poziom inflacji bazowej nie
pozwoli RPP na rozpoczecie procesu fagodzenia polityki pienieznej
wczesniej niz na poczatku 2024 roku. Ostroznos¢ Rady co do zbyt
szybkich obnizek stop procentowych potwierdzajg rowniez wypowiedzi
czionkéw RPP z ostatniego tygodnia.

Wykres 3. Potrzeby pozyczkowe zostaly zrealizowane juz w 74%
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics

Realizacja
m Obligacje krajowe
Prefinansowanie z 2022

Plan na 2023 rok

m Obligacje zagraniczne
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= Ministerstwo Finanséw zapewnito juz 74% z tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto wynoszacych 260,7 mid PLN. Dotychczasowa
realizacja potrzeb jest przede wszystkim wynikiem ubiegtorocznego
prefinansowania, a w mniejszym stopniu tegorocznej sprzedazy
obligacii.

= W biezacym roku zdecydowanie zwiekszylo sie finansowanie z
wykorzystaniem obligacji emitowanych w walutach obcych, gdyz wynosi
ono juz ok. 38 mid PLN wobec niewiele ponad 23 mid PLN w ubieglym
roku.

= W Il kw. Ministerstwo planuje koncentracje na przetargach sprzedazy
obligacji krajowych z podazg 25-35 mid PLN przy mniejszym udziale
przetargéw zamiany. W kwietniu odbedg sie dwie aukcje ze sprzedazg
odpowiednio w przedziatach 4-6 mid PLN oraz 4-8 mid PLN.

Wykres 4. Stopy procentowe w Czechach i na Wegrzech bez zmian
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Stopy bankéw centralnych
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® Banki centralne Wegier (MNB) oraz Czech (CNB) zgodnie z
oczekiwaniami pozostawity stopy procentowe bez zmian, gltéwne stawki
wynoszg obecnie odpowiednio 13% oraz 7%.

= W komunikatach bankéw nie pojawity sie deklaracje dotyczace
momentu rozpoczecia obnizek stdép procentowych. MNB utrzymuje
stope depozytéw O/N (efektywna dla rynku) na poziomie 18% i nie widzi
jeszcze przestrzeni do obnizek. Z kolei CNB zachowuje gotowos¢ do
interwencji na rynku walutowym w celu wzmocnienia korony.

= Niepewno$¢ dotyczaca dalszych decyzji bankéw centralnych w CEE

t19 sie19 [ut20 sie20 Iut21 ut22  sie22 t23 zwigzana jest z perspektywami inflacji. Projekcje bankéw centrainych z
Cz HU PL . . . .
regionu — w tym przede wszystkim MNB - wcigz wskazujg na wysokg
presje inflacyjng.
Zrodto: Dane Haver Analytics, szacunki Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?itlj(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s Ps\grzti:gla
03 kwi PONIEDZIALEK
9:00 HU PMI dla przemystu pkt M - - 56.5
9:00 PL PMI dla przemystu pkt ] - 48.2 48.5
9:30 Cz PMI dla przemystu pkt M 449 - 443
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Il 471 471 48.5
15:45 USA PMI dla przemystu pkt M - 49.3 493
16:00 USA ISM dla przemystu pkt M 47.1 475 47.7
04 kwi WTOREK
11:00 EUR Inflacja PPI % rlr I 13.2 13.2 15
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwate % m/m I - -0.5 1.6
05 kwi SRODA
PL Decyzja RPP % [} 6.75 6.75 6.75
8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m 1] 0.5 04 1
9:55 DE PMI dla ustug pkt Il - 53.9 50.9
10:00 EUR PMI dla ustug pkt M 55.6 55.6 52.7
15:45 USA PMI dla ustug pkt M - 50.6 53.7
16:00 USA ISM dla ustug pkt Il 54.4 54.5 55.1
06 kwi CZWARTEK
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m M -05 -04 35
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 205 200 198
07 kwi PIATEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem % m/m 1] 250 240 31
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr 1l 35 3.6 3.6
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m M 0.3 0.3 0.2

Zrédho: 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 (mid USD) 526 590 59 600 680 685 782 908
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3044 3328 3646
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17846 17966 20540 23905
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 63 54 52 56 56
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 20 68 49 03 41
Inwestycje (%, r/r) 16 126 6.2 23 2.1 45 03 35
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 15 59 22 0,2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 36 6.3 3.0 11 36
Eksport (%, r/r) 9,0 6.8 53 11 125 45 29 75
Import (%, r/r) 9.9 75 32 24 16,1 55 03 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 11 34 24 86 16,6 8,2 56
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 51 143 12,2 6,7
Ptace nominalne (%, r/r) 59 71 6,5 47 88 130 103 8,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 172 171 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 6.05 5.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 4,40 4,09 3,95
USD/PLN (Srednia) 377 377 3,77 377 3,77 446 4,21 4,02
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 4,72 4,70
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 11,4 -1,4 14,6 -9,8 214 17,4 17,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 14 31 292 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 228 232
Eksport 2282 254,0 2466 2513 37 3379 391,3 435,0
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 364,0 4141 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 317 378 434 485
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 29 56 39
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.1 192 06 56 07 15 37 15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 485 463 433 476 438 40,8 413 40,3
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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