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Wysokie stopy w USA na dtuzej

= We wrze$niu amerykanski Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit bez zmian
przedziat stopy funduszy federalnych, ktéry wynosi 5,25%-5,50%. Ta decyzja nie przesadza jednak
o koncu cyklu podwyzek stdp procentowych, a w naszym odczuciu moze stanowic jastrzebig pauze
przed kolejnymi zaplanowanymi jeszcze w tym roku posiedzeniami.
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= Co kwartat Rezerwa Federalna publikuje wynik projekcji makroekonomicznych Arkadiusz Trzciotek, CFA

podsumowuijgcych oczekiwania zarzadu oraz prezesow regionalnych oddziatow Fed. Wrzesniowa +48-22-657-7750

runda pokazata, ze decydenci wcigz widzg pole do jeszcze jednej podwyzki stép procentowych w arkadiusz.trzciolek@citi.com
tym roku, a potencjalna skala obnizek w przysztym roku jest mniejsza i implikuje zmiane o 50 pb,

wobec 100 pb w czerwcowej projekcji. Zauwazalnemu dostosowaniu ulegly réwniez zatozenia Zuzanna Mroczka

dotyczace wzrostu gospodarczego. O ile medianowa prognoza wzrostu PKB na poziomie 2,1% w
biezgcym roku (1,0% w czerwcu) stanowi przed wszystkim odzwierciedlenie mocnych danych z
amerykanskiej gospodarki z ostatnich miesiecy, to zmiana do 1,5% z 1,1% na 2024 wskazuje na
poprawe trendu i powrét do dtugoterminowej tendencji rocznego przyrostu ha poziomie 1,8%. Na
tzw. scenariusz ,migkkiego lgdowania” wskazujg rowniez zatozenia wobec powolnego wzrostu
stopy bezrobocia, ktéra z 3,8% w 2023 miataby sie zwiekszy¢ do 4,1% w 2024 i by¢ blisko
diugoterminowego poziomu réwnowagi 4,0%.

= Naszym zdaniem wydzwiek wrzesniowego posiedzenia FOMC wskazuje, Ze stopy procentowe
w Stanach pozostang na podwyzszonym poziomie przez diuzszy czas. Zblizanie sig inflacji do 2%
celu (bazowe PCE prognozowane przez Fed na 2,6% w 2023 roku) daje podstawy do oczekiwan,
ze podwyzki stop dobiegajg konca, a mozliwe beda réwniez pewne obnizki gdyz realnie stopy sg
juz zauwazalnie dodatnie. Jednoczesnie gospodarka amerykanska ma sie nadzwyczaj dobrze i
decydentom w USA mogto udac sie wypetnienie swojego mandatu bez wywotania reces;ji.

m Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze przed korncem tego roku FOMC dokona jeszcze jednej
podwyzki stép procentowych o 25 pb, kidra wedlug nas bedzie miata miejsce w listopadzie.
Pomimo spadku inflacji wcigz znajduje sie ona powyzej celu, a rynek pracy pozostaje wcigz siiny,
na co wskazujg dane o wysokiej czestotliwosci. Bardzo niska pozostaje liczba oséb skladajacych
whnioski o zasitki dla bezrobotnych, a site konsumentéw wida¢ réwniez w miesiecznych danych o
sprzedazy detaliczne;j.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,70 4,39 5,40 1,07 5,50 2,25 3,65
IV KW 24 4,59 4,10 5,28 1,12 5,00 1,75 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 13.09.2023 r. Pozostafe prognozy z 20.09.2023 r.

Wykres 1. Od czerwca zmalaly medianowe oczekiwania czionkéw Fed na obnizki stép procentowych w Spis tresci Nr str.
przysztym roku. W biezacym roku wcigz mozliwa jest jeszcze jedna podwyzka stop. - Temat tygodnia 1
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modelowa zmiana EUR/PLN wyja$niana przez zmiany EUR/USD, S&P 500, EUR/CZK i EUR/HUF.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Niskie ceny paliw w Polsce pomagaja zbi¢ inflacje
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= Prognozujemy, ze inflacja we wrzesniu znaczaco sie obnizyta z
10,1% r/r w sierpniu do 8,1%. Zmiany rocznego wskaznika CPI sg wcigz
pod wplywem silnych efektéw wysokiej bazy z ubiegtego roku, jednak
widzimy réwniez czynniki, ktére w ostatnich tygodniach przyczynity sie
do rewizji w dot zaktadanej przez nas Sciezki.

= Ceny paliw na stacjach w Polsce znaczgco obnizyly sie w sierpniu i
podazajg w odmiennym kierunku od cen ropy naftowej czy cen paliw w
innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Od dotka z sierpnia cena
barytki Brent wzrosta 0 12%, natomiast w analogicznym okresie ceny
paliw w Polsce spadly o blisko 6%, wobec wzrostéw o ok. 2%-3% w
Czechach czy na Wegrzech.

= Czynnikiem przemawiajgcym za obnizeniem prognoz inflacji sg
réwniez nizsze ceny energii elektrycznej, gdzie uwzglednienie ostatnich
zmian w prawie moze obniza¢ CPI o okolo 0,3 pp.

Wykres 3. Nadchodzi poprawa

% rtlr Produkcja i sprzedaz

50

4

lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21 sie 21 lut 22 sie 22 lut 23 sie 23

Produkcja przemystowa

Zrédio: Haver, Citi Handlowy, GUS

Sprzedaz detaliczna (realnie)

= Aktywnos¢ w krajowym przemysle w sierpniu okazata sie lepsza niz
mozna byto sig¢ spodziewac po trendach obserwowanych w strefie euro.
Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 0,6% m/m (dane
odsezonowane) i byla o 2% nizsza niz w odpowiadajgcym okresie
zeszlego roku. Rozbicie pokazuije relatywnie dobre wyniki w produkcji
samochodéw i pozostatego sprzetu transportowego, ale réwniez
stabo$¢ w wydobyciu wegla, produkcji metali, papieru oraz komputerdw.

®m Dane o sprzedazy detalicznej sugerujg poprawe konsumpcii
prywatnej. Mimo, ze realna sprzedaz detaliczna zmnigjszyta sie w
sierpniu 0 2,7% r/r, to jest to znaczna poprawa w stosunku do odczytu
-4% rir w lipcu. W ujeciu miesiecznym odsezonowana sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 1,3%, a trzymiesieczna srednia kroczaca jest na
poziomie 1,1% i wskazuje na postepujgce ozywienie.

Wykres 4. Wzrost realnych wynagrodzen powinien zwiekszy¢ konsumpcje
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m Sredni wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu
wyniést 11,9% rfr, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi (konsensus:
11,8%; prognoza Citi: 12,3%). Zatrudnienie zaskoczyto negatywnie i
pozostato na tym samym poziomie w ujgciu rocznym, ale jest to
spowodowane raczej niedoborami sity roboczej niz faktycznym
pogorszeniem na rynku pracy.

® Dane potwierdzajg, ze wzrost realnych wynagrodzer ponownie stat
sie znaczaco dodatni (+1,6% r/r) i biorgc pod uwage dalsze istotne
spadki inflacji, jest wysoce prawdopodobne, ze trend ten nadal bedzie
kontynuowany w nadchodzgcych miesigcach. Zgodnie z naszymi
szacunkami, wzrost realnych wynagrodzen w okresie wrzesien-
grudzien ma osiggna¢ srednio ponad 3%, stajgc sie jednym z
wazniejszych czynnikéw napedzajgcych odbicie w konsumpgiji.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
26 wrz WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB % IX 13,0 13,0 13,0
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt IX 108,0 105,5 106,1
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min Vil 0,676 0,700 0,714
27 wrz SRODA
14:30 Cz Decyzja CNB % IX 7,0 7,0 7,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Vil -0,6 0,4 -5,2
28 wrz CZWARTEK
14:00 DE Inflacja CPI - wstepny odczyt % rlr IX 4,6 4,6 6,1
14:30 USA PKB - finalny odczyt % kw/kw 2Q - 2,3 21
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 212 214 201
29 wrz PIATEK
10:00 PL Inflacja CPI - wstepny odczyt % rir IX 8,1 8,6 10,1
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr IX 45 45 52
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Vil 0,4 05 0,2
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m VIl 0,6 0,4 0,8
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vil 0,4 05 0,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt IX - 67,7 67,7

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) 526 590 596 600 682 692 789 848
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,355 3,640
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 20,721 22,316
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 59 4.4 2,0 6,9 5,1 0,1 3,3
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 7,9 0,7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 11 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 -0,2 51
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 -1,9 3,7
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -6,3 53
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,8 6,2
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,6 6,3
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 1,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 513
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,75 5,45
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 4,38 4,10
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,25 4,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,70 4,59
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,61 4,64
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 10,0 2,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 1,3 0,3
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 6,5 1,6
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 357,2 376,3
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 350,6 3747
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 417 444
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -36,3 41,1
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 5,8 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -39 -2,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 41,3 42,0
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.

Citi Handlowy


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:arkadiusz.trzciolek@citi.com
mailto:poland.research@citi.com

