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Skad si¢ biorg inflacyjne zaskoczenia?

= Miesigc bez inflacyjnej niespodzianki bytby miesigcem straconym. Opublikowane w minionym
tygodniu wstepne dane pokazaty spadek inflacji z 14,7% w kwietniu do 13% w maju.
Niespodzianka w stosunku do naszych i rynkowych prognoz wyniosta 0,2 pp, wigc byta w
rzeczywistosci niewielka, ale padfa na podatny grunt (stabe dane z Chin, nizsza inflacja w
Niemczech) i wywolata nieproporcjonalnie silng reakcje rynkowa (strona 2). W tym kontekscie
warto odnotowaé pewne techniczne zawitosci, ktdre naszym zdaniem odpowiadajg za znaczng
czes$¢ niespodzianek inflacyjnych, ale ktdre przechodzg niejako niezauwazone.
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= Wiekszos¢ osob Sledzacych dane z polskiej gospodarki zdaje sobie sprawe, ze co roku GUS

dokonuje zmian koszyka inflacyjnego, co zazwyczaj wplywa na poziom inflacji. Mniej znanym Maciej Bacal

faktem jest to, ze na skutek wprowadzanych zmian wskaznik inflacji rok-do-roku nie jest juz prostg maciej.bacal@citi.com
wypadkowa wskaznikow miesigc-do-miesigca. Aby otrzymac prawidtowg liczbe/prognoze nie
mozna wymnozy¢ publikowanych wskaznikow miesigcznych, lecz trzeba skorzystac ze
specjalnie przeliczonych wskaznikow opartych o nowe wagi. Wigkszos¢ prognozujgcych tego nie
robi poniewaz: a) dane te nie sg automatycznie udostepniane na stronie GUS i w serwisach
informacyjnych; b) réznice w wynikach sg zazwyczaj na tyle niewielkie, ze gra moze wydawac sie
niewarta wysitku. Jednak w latach znacznych szokdw cenowych rozbiezno$ci bywajg istotne.

= W pierwszych pieciu miesigcach roku inflacja okazata sie nizsza od prognoz az cztery razy.
Jednoczesnie, wedtug naszych szacunkow skumulowany btgd prognozy w tym okresie

wyniost -1,7 pp, z czego -0,55 to efekt zbyt wysokiej prognozy wskaznika m/m (mozemy to uzna¢
za rzeczywisty” btgd), a pozostate niemal -1,2 pp to biad ,statystyczny”, wynikajgcy z korzystania
z nieodpowiednich (ij. opartych o stare wagi) danych historycznych. Co istotniejsze, nasze
obliczenia z wykresu 1 wskazujg, ze o ile w pierwszych miesigcach roku wykorzystywanie
nieskorygowanych indekséw m/m prowadzito do przeszacowania prognoz (a wiec rzeczywiste
dane zaskakiwaly ,in minus”), o tyle w dalszej cze$ci roku ten efekt sie odwraci.

= W praktyce oznacza to, ze dezinflacyjne niespodzianki z ostatnich miesiecy nie powinny by¢
automatycznie przektadane na Il pot. roku. Spodziewamy sie dalszego spadku CPI w kolejnych
miesigcach, ale coraz trudniej bedzie o niespodzianki w dot w stosunku do przewidywanej Sciezki.
Biorgc pod uwage, jak duzg wage przywigzujg czionkowie RPP do momentu spadku inflacji do
jednocyfrowych pozioméw, kwestia ta nabiera dodatkowego znaczenia.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€2t $/2t £zt € NBP 10L Bund  10L Treasuries
I KW 23 4,50 405 511 1,11 6,75 2,38 3,55
Il KW 24 4,63 396 520 1,17 6,00 2,00 -

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.05.2023 r. Pozostafe prognozy z 23.05.2023 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Coraz wiecej gotebich sygnatéw z RPP
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Zrédio: Citi Handlowy, Bloomberg

m Zaktadamy, Ze na wtorkowym posiedzeniu RPP nie zmieni
parametrow polityki pienieznej i pozostawi stope referencyjng na
poziomie 6,75%. Uwazamy, ze RPP bedzie chciata utrzymac
dotychczasowe podejécie wyczekiwania przynajmniej do momentu
publikaciji lipcowej projekcji makroekonomiczne;j.

= Po majowym odczycie inflacji CPI i wypowiedziach czionkéw RPP,
wskazujgcych na mozliwosé tagodzenia polityki pienieznej pod koniec
biezgcego roku, krzywa FRA przesuneta sie znacznie w dét, sugerujac
spadek stop procentowych na koniec 2023 roku o okoto 70 pb.

= Naszym zdaniem ze wzgledu na wysokos¢ i lepkos¢ inflacji bazowej,
przestrzen do tagodzenia polityki monetarnej w biezgcym roku
pozostaje niewielka.

Wykres 3. Spadek PKB nieznacznie wiekszy od wstepnego

% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB % rlr, pkt proc.
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv

szacunku

= PKB w | kwartale 2023 roku spadt o0 0,3% r/r wobec wzrostu 0 2,3 %
r/r kwartat wczesniej.

m Szczegotowe rozbicie danych wskazuje, ze mniejszy spadek PKB w
I kw. 2023 roku niz mogtyby to sugerowaC miesigczne dane o
aktywnosci gospodarczej, wynikat gtdwnie z pozytywnej kontrybucji
eksportu netto (+4,3 pp.), spowodowanej znaczgcym spadkiem importu.
Kolejny kwartat z rzedu dobrze radzity sobie inwestycje, ktére wzrosty o
5,5% rir, gldwnie za sprawg podwyzszonej aktywnosci inwestycyjnej
duzych przedsiebiorstw.

= W dalszym ciggu pod presjg znajduje sie popyt konsumpcyjny, ktory
obnizyt sie w | kw. 2023 roku o 2% r/r wobec spadku o 1,1% r/r kwartat
wczesniej. W calym 2023 r. spodziewamy wzrostu PKB o 0,3% r/r,
jednak z ewidentnym ryzykiem po stronie lepszego wyniku.

Wykres 4. Spadek wartosci ztotowych portfeli nierezydentéow jest kompensowany inwestycjami w obligacje zagraniczne
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= W kwietniu spadio zaangazowanie nierezydentow w ztotowe
obligacie skarbowe o 23 mid PLN, a ich udziat w dhugu
denominowanym w walucie krajowej obnizyt sie do 15,9%.

m Od zesziorocznego szczytu portfele nierezydentdw skurczyly sie o
blisko 10 mid PLN (kiedy stanowity blisko 17,5% zadtuzenia w PLN).
Jednoczesnie w przypadku inwestoréw zagranicznych istotnie wzrdst
stan posiadania obligacji emitowanych w walutach obcych. Nierezydenci
posiadajg ponad 85% obligacji zagranicznych, a ostatnie miesigce
przyniosty duze emisje papierow denominowanych w euro oraz dolarze
amerykanskim.

® Od poczatku roku tgczny stan posiadania polskich obligacji (zaréwno
ztotowych jaki i walutowych) wzrést o okoto 12 mid PLN (czyli o ok. 4%).
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnskeonvi;ls P?N‘:rztzzgla
05 cze PONIEDZIALEK
15:45 USA PMI dla ustug pkt \Y - 55,1 55,1
16:00 USA ISM dla ustug pkt \% 53,1 52,5 51,9
16:00 USA Zaméwienia fabryczne % m/m vV - 0,8 0,9
06 cze WTOREK
PL Decyzja RPP % 6,75 6,75 6,75
8:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m v 2,1 3 -10,7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % rir 1Y 0,3 0,2 -1,2
07 cze SRODA
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m 1Y 1,2 0,7 -34
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir v - - -4,0
14:30 USA Bilans handlowy mid USD \Y -76,7 -75,3 -64,2
08 cze CZWARTEK
1:50 JP PKB % kw/kw 1Q 05 0,5 0,4
8:30 HU Inflacja CPI % rlr Vv - - 24,0
11:00 EUR PKB % kw/kw 1Q 0,0 0,0 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 238 232
09 cze PIATEK
3:30 CN Inflacja CPI % m/m Vv 0,2 - 0,1

Zrédto: 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 (mld USD) 526 590 596 600 680 690 813 934
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3364 3691
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15680 17858 18107 21356 24572
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 59 44 20 6.9 5.1 03 41
Inwestycie (%, r/r) 16 126 62 23 12 50 03 35
Spozycie ogdtem (%, rfr) 54 44 4,1 15 58 2,0 02 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 63 44 35 36 62 33 1 36
Eksport (%, r/r) 9,0 68 53 A1 123 6.2 29 75
Import (%, rfr) 9,9 75 32 24 16,1 6,2 03 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CP1 (%, rir) 2,1 1,41 34 24 86 166 83 59
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 5,1 143 122 69
Ptace nominalne (%, r 59 71 65 47 88 13,0 103 80
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 47 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 675 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 021 251 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 2,81 2,07 1,25 371 6,88 6,00 5,85
USD/PLN (Koniec okresu) 347 376 379 377 4,04 438 398 393
USDIPLN (Srednia) 377 3,61 3,84 3,89 386 445 4,14 395
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,58 4,67
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 444 4,57 4,69 4,59 4,63
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek bie2acy 08 114 1,4 146 98 206 82 13,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 02 19 0.2 24 A4 30 10 15
Saldo handlu zagranicznego 15 6.1 49 79 9.0 256 47,0 231
Eksport 2282 254,0 246,6 2513 3117 3376 3928 4356
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 3632 40,8 458,7
Saldo ustug 204 259 269 26,2 317 385 475 528
Saldo dochodow 21,1 226 249 228 320 313 358 -396
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) A5 02 07 69 A8 37 56 48
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 12 06 56 07 23 37 24
Dtug publiczny (polska metodologia) 485 463 433 476 438 394 40,1 40,0
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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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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