Gospodarka i Rynki Finansowe

11 wrzesnia 2023 r. 5 stron

CitiWeekly

Wielki powrét ujemnych stop

= Miniony tydzien nalezat do Rady Polityki Pienieznej. Obnizka stopy referencyjnej o 75 pb do 6%,
zaskoczyfa nie tylko analitykow, lecz rowniez rynki finansowe. O znaczeniu tego ruchu $wiadczy
chocby fakt, ze RPP ostatni raz na ciecie w podobnej skali zdecydowata sie w apogeum globalnego
kryzysu finansowego 2008/2009. Warto réwniez odnotowaé, ze na skutek decyzji RPP Polska
ponownie stata sie jedynym krajem w regionie z ujemnymi realnymi stopami procentowymi
(wykres 1). Biorac pod uwage wypowiedzi prezesa NBP, spodziewamy sie, ze przed korcem roku
stopy moga spasc jeszcze o przynajmniej 50 pb.
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= Jezeli chodzi o konsekwencje decyzji Rady, to naszym zdaniem warto zauwazy¢ kilka spraw.

Po pierwsze, cigcie we wrzesniu o 75 pb stanowi znaczne przyspieszenie obnizek w stosunku do Zuzanna Mroczka
wczesniejszych oczekiwan (cho¢ niekoniecznie zwigksza jego docelowa skale). Wedtug naszych

szacunkéw wczesniejsze obnizki dodadzg do przysziorocznej inflacji okoto 0,2-0,3 pp. Inaczej to

ujmujac - powrét inflacji do celu wydiuzy sie i jednoczesnie mozliwy staje sie scenariusz, w ktérym

trend spadkowy CPI ulega odwrdceniu (1. inflacja w IV kw. 2024 jest wyzsza niz np. w Il kw. 2024).

= Po drugie, przedstawiciele RPP wyjgtkowo duzo méwig o tym, Ze inflacja na poziomie 5% ,jest
praktycznie nieodczuwalna”. W kontekscie ostatnich decyzji moze to zwieksza¢ obawy, ze w
dtugim terminie Rada bedzie tolerowac stabilizacje inflacji w poblizu 5% zamiast 2,5% (oficjalny cel
RPP). W praktyce inwestorzy mogg uwzglednia¢ w swoich decyzjach wyzszg premie za ryzyko
inflacyjne, siegajaca nawet 250 pb. Oznacza to bardziej stromg krzywg dochodowosci i wyzszy
koszt finansowania inwestycjiizakupu nieruchomosci (réwniez w przypadku kredytow
statoprocentowych).

m Po trzecie, ostatnie zmiany w polityce pienieznej zwiekszajg ryzyko stabosci ztotego, co zresztg
rynek szybko zaczat wycenia¢. W praktyce bowiem kraje o wyraznie wyzszej inflacji niz u gtéwnych
partneréw handlowych (Polska 5% vs. strefa euro: 2%) mogg doswiadcza¢ nominalnej deprecjacii.
W tym kontekscie naszg uwage zwraca fakt, ze w przysziorocznym budzecie zapisano pokazng
wpfate zysku z NBP. Co do zasady, wynik banku centralnego poprawia si¢ na skutek obnizek stop
procentowych (poprzez mnigjsze koszty sterylizacji) oraz na skutek ostabienia krajowej waluty
(efekt wyceny). Biorgc to pod uwage, czes¢ inwestoréw moze obawia¢ sie dalszego tagodzenia
polityki pienieznej i dalszego ostabienia ztotego, przynajmniej pod koniec roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/z4 £/z4 €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,51 4,03 5,18 1,12 5,50 2,25 3,65
IV KW 24 4,53 3,87 5,21 1,17 5,00 2,00 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.08.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.07.2023 r.

Wykres 1. Polska to jedyny kraj w regionie z ujemnymi stopami realnymi Spis tresci Nr str.
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Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oczekiwana dalsza poprawa na rachunku obrotéw biezacych

% PKB Saldo obrotéw biezacych skumulowane za 12 miesigcy = Szacujemy, ze rachunek obrotow biezacych odnotowat w lipcu
3% nadwyzke w wysokosci 1,5 mid EUR (+2,4 mld EUR w czerwcu). Juz po
20, czerwcu dwunastomiesieczne saldo zmienito sie w nadwyzke (0,1%
1% PKB) po raz pierwszy od pazdziemika 2021 roku, a spodziewamy sie

jego dalszej poprawy do 0,4% PKB w lipcu. Poprawa bedzie napedzana
0% gtéwnie mocnym saldem ustug.
-1%

2% wysokosci 769 min EUR, na ktory zlozy sie wzrost eksportu o 3,5% rir

-3% oraz spadek importu o 5,8% r/r. Widzimy jednak ryzyko, ze w kolejnych

4% . . . . miesigcach eksport spowolni ze wzgledu na spadek zamoéwien

sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 23 eksportowych, ktére sg zwigzane =ze sfaboscig zamowien
przemystowych w Niemczech.

B Liczymy réwniez na pozytywny wynik bilansu handlowego w

Zrédio: Haver, Citi Handlowy

Wykres 3. Czy zobaczymy jeszcze podwyzke stop w strefie euro w biezagcym cyklu?

Implikowana zmiana stop EBC (pb.) m Zblizajgce sig posiedzenie EBC moze stanowi¢ koniec cyklu
20 podwyzek stop procentowych. Zakladamy, Zze stopy procentowe
10 zostang podniesione o0 25 pb do 4.5% dla stawki referencyjneji 4.0% dla
0 depozytowej. Naszym zdaniem obawy o nadmiermie wysoka inflacje i jej
ewentualne utrwalenie na podwyzszonych poziomach przewazy w
10 glosowaniu w Radzie Prezeséw.
2 ® Zauwazamy jednak, ze notowania kontraktéw terminowych nie
30 wyceniajg w petni tego ruchu (obecnie implikowane 10 pb), a wieksze
-40 szanse widziane sg w grudniu lub styczniu przysztego roku (ok 17 pb).
-50

= Wsrod czynnikéw, ktore EBC bedzie brat pod uwage znajdzie sie
-60 staba kondycja w sektorze przemystowm oraz pogorszenie perspektyw

wiz:23 gru-23 mar-24 cze-24 wiz:24 924 \yobec wzrostu gospodarczego. Nowe prognozy makroekonomiczne
EBC mogg da¢ wskazdwke czy podwyzki dobiegly juz konca.

Zrédio: Refinitiv, Citi Handlowy

Wykres 4. Rewizja PKB w strefie euro w doét

Ziozony indeks PMI i realny wzrost PKB o kwikw ™ W strefie euro dane o wzroscie PKB za Il kw. 2023 r. zostaty

w strefie euro (% kw/kw) zrewidowane z 0,3% kw/kw do 0,1% kw/kw. Pogarszajacy sie sytuacie

59 | 0,9 wida¢ réwniez w odczytach wskaznikow wyprzedzajgcych, ktére w
57 i Y 3 ) . \ 07 ostatnich miesigcach pozostajg na bardzo niskich poziomach.

55l l ," ‘ ". \ | 0.5 m Oczekujemy, ze wzrost PKB strefy euro w trzecim kwartale 2023
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mmmmm Ztozony indeks PMI ------- Realny wzrost PKB (prawa 0$) aw 2024 dojdzie do spadku PKB 0 0,1%.
Zrédio: S&P Global, Eurostat, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
12 wrz WTOREK
11:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt IX -17,0 -15,1 -12,3
13 wrz SRODA
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Vil -1,0 -0,7 0,5
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Vil 1,464 - 2,431
14:30 USA Inflacja CPI % m/m VIl 0,6 0,5 0,2
14 wrz CZWARTEK
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % IX 4,0 3,75 3,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 236 225 216
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m VI 0,1 0,1 0,7
15wrz PIATEK
04:00 CN Produkcja przemystowa % rir Vil 37 38 3,7
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr VIl 2,0 3,0 2,5
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny % rir Vi 10,1 10,1 10,1
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m VI 0,2 0,1 1,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wstepny pkt IX 68,0 69,4 69,5
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 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 817 941
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,384 3,645
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,472 24,753
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 5.9 44 -2,0 6.9 51 0.9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 4.4 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 63 44 35 -3,6 6.2 33 11 45
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 11 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1.1 3,4 24 8,6 16,6 6,9 5,9
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,7 6,0
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 4,7 8,8 13,0 12,4 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 7.4 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 5,13
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3n 6,88 575 545
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 3,85
USD/PLN ($rednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,14 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 -14 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0,2 24 -1.4 -3,0 -1,0 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 1.5 -6,1 -4.9 7.9 -9,0 -25,6 -16.8 -27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 31,7 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,2 404,9 457,2
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw pierwotnych 21,1 -22,6 -24,9 -22,8 -32,0 -31,3 -35,3 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1.8 -3,7 -5,6 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0,6 -5,6 -0.7 -2,1 -3,7 -2,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,4 4.9
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 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 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 moga 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 wartosci. 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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 spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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