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Jak realnie silny jest zloty?

u Ostatnie tygodnie przyniosty silne umocnienie polskiej waluty, a kurs EUR/PLN spadt o ponad
20 gr od tegorocznego szczytu do okoto 4,58. Jeszcze wiekszy spadek zanotowany zostat na parze
USD/PLN, ktdra znajduije sie obecnie blisko 35 gr ponizej najwyzszego poziomu od poczatku roku.
Nominalna aprecjacja w ostatnich tygodniach przyciaga duzo uwagi, jednak spogladajac z dluzszej
perspektywy polska waluta nie wyszta z trendu spadkowego wobec euro i dolara. Przed wybuchem

pandemii COVID-19 para EUR/PLN byta notowana w okolicach 4,25 a USD/PLN przy 3,80. A::zg'gg; 7T7'525i°'e": CFA
+48-29- -

= Z punktu widzenia konkurencyjnosci gospodarki istotny jest nie tyle kurs rynkowy, co realny arkadiusz.trzciolek@citi.com
efektywny kurs walutowy (REER). Pokazuje on zmiany wartosci zlotego wobec koszyka walut

gtéwnych partneréw handlowych (stad okreslenie ,efektywny”) po skorygowaniu o réznice w inflacji Maciej Bacal

migdzy Polskg a innymi krajami (stad ,realny”). Umocnienie REER wynika zaréwno z nominainej maciej.bacal@citi.com
aprecjacji waluty jak i wyzszej inflacji w kraju niz za granica.
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= W latach 2018-2021 kurs REER skorygowany o CPl pozostawat relatywnie stabilny, nie
odbiegajgc istotnie od sredniej z tego okresu. Jak jednak pokazuje wykres 1, sytuacja zmienita sie
istotnie w ostatnich miesigcach. W kwietniu notowania kursu realnego osiagnely najwyzszy (t.
najsilniejszy) poziom od ponad 10 lat, przy czym Sciezka wzrostowa rozpoczeta sie wraz ze
zdecydowanym wzrostem polskiego CPI wobec partneréw handlowych. Nieco inny obraz pokazuje
REER deflowany PPI. Zgodnie z nim jeszcze w Q3 2022 Zioty byt najstabszy od 2004 roku, ale
ostanie wyrazne umocnienie sprawito, ze w lutym PLN powrdécit do pozioméw notowanych dwa
lata temu. W tym przypadku co prawda trudno méwi¢ o wyjatkowe;j sile zlotego, jednak nasze dane
0 REER PPI nie obejmujg jeszcze marca i kwietnia, a wiec okresu, ktory zapewne widziat dalsze
umocnienie kursu realnego.

= W sumie powyzsze dane pokazujg, ze chociaz nominalny kurs EUR/PLN jest wcigz na
historycznie stosunkowo stabych poziomach, realne umocnienie byto (,dzieki’ inflacji) znacznie
wieksze. Jednoczesnie sktania to nas do sceptycyzmu co do mozliwosci powrotu EUR/PLN do
poziomoéw przedpandemicznych. Z drugiej strony warto odnotowa¢, ze nawet gdyby do takiego
umocnienia miato doj$¢, nie musi to stanowi¢ problemu dla eksporteréw - wedtug najnowszej
ankiety NBP kurs optacalnosci eksportu w przypadku EUR/PLN wynosi 4,30, a dla USD/PLN 4,00.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,67 4,10 5,25 1,14 6,75 2,50 3,55
Il KW 24 4,70 4,02 5,24 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 18.04.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.04.2023 r.

Wykres 1. Wysoka krajowa inflacja oznacza, ze zloty realnie umocnit sie znacznie bardziej niz wskazywataby
na to nominalna aprecjacja wobec walut gitéwnych partneréw handlowych.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Fed i EBC podniosty stopy procentowe o 25 pb
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Zrédio: Citi Handlowy, Bloomberg

Fedfunds ~ ———EBC depozytowa EBC refinansowa

= Amerykanski bank centralny podwyzszyt stope funduszy
federalnych w maju o 25 pb do przedziatu 5%-5,25%. Z komunikatu
FOMC usunieto sugestie wskazujgcg na dalsze podwyzki stop
procentowych, sygnalizujgc jednoczesnie, ze kolejne kroki bedg
uzaleznione od naptywajgcych danych. Wydzwiek komunikatu byt
gotebi, przyczyniajgc sie do wzrostu oczekiwan rynkowych na obnizki
stdp procentowych przed Fed jeszcze w tym roku. Mocny raport z rynku
pracy w USA studzit jednak gofebie nastroje po posiedzeniu FOMC.

= Na podwyzke stdp procentowych o 25 pb zdecydowat sie rowniez
EBC (stopa depozytowa: 3,25% oraz refinansowa: 3,75%). Ch.
Lagarde podkreslita jednak, ze presja cenowa w strefie euro pozostaje
silna, negujagc tym samym pogtoski o mozliwej pauzie w cyklu
zacies$niania polityki. EBC podjeto réwniez decyzje o zakoriczeniu
reinwestycji w ramach programu APP poczawszy od lipca.

Wykres 3. Nasila si¢ golebi przekaz przed posiedzeniem RPP
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv

FRA

m Oczekujemy, ze na $rodowym posiedzeniu RPP nie zmieni
parametrow polityki pienieznej, utrzymujgc stope referencyjng na
poziomie 6,75%.

= Krzywa FRA wskazuje na przestrzen do obnizek stop juz we
wrzesniu, a do konca roku skala zmian moze siegng¢ 50 pb. Takie
zalozenie pokrywa sig ze zdaniem niektorych czlonkéw RPP, ktdrzy w
swoich publicznych wypowiedziach podkreslajg znaczng skale
dezinflacji w najblizszych miesigcach.

= Naszym zdaniem faktyczna przestrzen do obnizek stdp pojawi sie
dopiero w 2024 roku. Wysoka i lepka inflacja bazowa stanowi czynnik
przemawiajgcy za brakiem obnizek w biezgcym roku.

Wykres 4. Wysokie wykorzystanie emisji obligacji poza aukcjami powinno utrzyma¢ sie w biezagcym roku
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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® Rzad planuje przekaza¢ blisko 7 mld PLN w formie obligacii
skarbowych na dokapitalizowanie CPK. Dla poréwnania, w 2021 r. na
potrzeby CPK wyemitowano obligacje w kwocie 2,2 mid PLN.

® Od 2019 roku rzad zwigkszyt wykorzystanie obligacii
przekazywanych réznym instytucjom panstwowym. W ubiegtym roku na
te potrzeby wyemitowano papiery skarbowe na kwote ponad 25 mid
PLN, co przekiadato sie na 20% udziat w tgcznej emisji hurtowej.

= W tym roku przekazano juz papiery o wartosci nominalnej 4,6 mid
PLN. Ta kwota moze okaza¢ sie znacznie wyzsza, gdyz ustawa
budzetowa przewiduje emisje papieréw wysokosci do 15 mid PLN, a
ustawa okofobudzetowa zawiera wzmianke o 20 mid PLN na potrzeby
Funduszu Reprywatyzacji. W zwigzku z tym widzimy przestrzen do
utrzymania emisji poza aukcjami na poziomie 20% w tym roku.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?itlj(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P:f;;igg'a
09 maj WTOREK
9:30 Cz Produkcja przemystowa % rir Il 2.6 1.9 2
10 maj SRODA
PL Decyzja RPP % v 6.75 6.75 6.75
8:30 HU Inflacja CPI % rlr \Y 23.8 24.2 252
14:30 USA Inflacja CPI % m/m \Y 05 0.4 0.1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m vV 0.4 0.3 0.1
11 maj CZWARTEK
3:30 CN Inflacja CPI % rir \Y 0.5 0.3 0.7
9:00 Cz Inflacja CPI % rlr \Y 13.1 - 15
14:30 USA Inflacja PPI % m/m \Y 0.2 0.3 -0.5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 245 242
12 maj PIATEK
8:30 HU Produkcja przemystowa % m/m v - -4.1 -4.6

Zrodto: 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 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 526 590 596 600 680 690 803 922
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3366 3690
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17858 18107 21101 24262
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 5,9 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 A1 12,5 45 29 75
Import (%, r/r) 99 75 32 24 16,1 55 0,3 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r'r) 2,1 11 34 2.4 8,6 16,6 8,2 56
Inflacja CPI (% $rednia) 20 16 23 34 51 143 122 6,7
Ptace nominalne (%, r/r) 59 71 6.5 47 88 13,0 10.3 8.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 605 590
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3,76 3,79 3,77 4,04 438 4,06 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 445 4,19 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 430 426 4,61 4,60 469 470 470
EUR/PLN (Srednia) 426 426 430 444 457 4,69 4,69 470
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 114 14 146 9,8 214 74 175
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 A4 31 29 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 228 232
Eksport 2282 2540 2466 2513 3117 3379 3913 4350
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 364,0 4141 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 31,7 378 434 485
Saldo dochodéw 21,1 226 -24.9 -22.8 -32,0 -31,1 354 393
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 02 07 69 18 37 56 39
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.1 192 07 56 07 20 37 15
Dtug publiczny (polska metodologia) 483 46,4 432 475 438 394 40,1 39,1
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych 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 wplyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych 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 osiggniete 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 sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ 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, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca 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 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 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 Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII 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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