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Co dalej w polityce pienigznej?

= Po obnizce stop procentowych w Polsce we wrzesniu o 75 pb, przyglagdamy sie pozostatym
aspektom polityki pienieznej NBP. W szczegdinosci istotna w kolejnych krokach moze by¢ decyzja
dotyczaca portfela obligacji ztotowych, ktére Bank skupit po wybuchu pandemii koronawirusa.

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

= W 2020 roku NBP uruchomit program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE), co

oznaczato zakup obligacji skarbowych (i z gwarancjami skarbu parstwa) denominowanych w Arkadiusz Trzciotek, CFA
Zlotym. Zakup obligacji dobiegt korca w drugiej potowie 2021 roku, nim RPP rozpoczeta cykl +48-22-657-7750
podwyzek stop procentowych. W ramach QE zakupiono obligacie w kwocie 144 mid PLN, co arkadiusz.trzciolek@citi.com
istotnie wptyneto na bilans banku centralnego, gdyz udziat krajowych aktywow wzrést z 1% na

poczatku 2020 roku do 20% na poczatku 2022 roku. Zuzanna Mroczka

= Niewielka czes¢ obligacji (6,2% portfela) zakupionych przez NBP osiggneta juz termin
zapadalnosci. Zgodnie z informacjg przekazang przez pierwszg wiceprezes NBP M. Kightley
podczas wystgpienia w parlamencie w listopadzie ubiegtego roku, Bank nie inwestuje srodkéw z
zapadajgcych obligacji w nowe instrumenty rzgdowe, ani nie planuje aktywnej sprzedazy obligacji
ze zgromadzonego portfela. NBP chciatby unikngé ewentualnego wzrostu rentownosci obligacii,
ktdre mogtby wynikac z przyspieszenia ilosciowego zaciesnienia polityki pienieznej. W kolejnych
latach istotnie zwieksza sie warto$¢ obligacji, ktdre NBP bedzie przedstawiat do odkupu i wyniesie
8,9 mld PLN w 2024 r. (co stanowi 6,6% obecnego portfela) oraz 27,4 mid PLN w 2025 r. (20,3%).

= Spodziewamy sie, ze fagodzenie polityki pienieznej w Polsce bedzie przebiegato gtéwnie
kanatem stdp procentowych, gdyz skup/sprzedaz aktywéw wcigz sg postrzegane jako
niekonwencjonalne narzedzie. Jednakze, komunikacja plyngca ze strony banku centralnego
wskazuje, ze skup aktywow na trwate wszedt do instrumentarium. Prezes A. Glapinski sugerowat
w wywiadzie z kwietnia 2021 roku, ze NBP moze odegrac istotng role w finansowaniu systemu
elektrowni atomowych w Polsce, podobnie jak uczestniczyt w tarczach antykryzysowych z 2020 i
2021 roku. Ponadto prezes NBP w trakcie konferencji prasowej wyrazat wsparcie dla planow
modemizacji amii i wynikajgcego z tego wzrostu wydatkow na obronnos¢. Nie mozna wiec
wykluczy¢, ze w przypadku trudnosci w sfinansowaniu przez rzad potrzeb pozyczkowych oraz
pojawienia si¢ presji na nadmierny wzrost rentownosci polskich obligacji, mozliwy jest powrét NBP
do skupu obligacji na rynku wtémym i stabilizacji krajowego rynku dtuznego.

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 rentownosci 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. W kolejnych latach istotnie zwieksza sig warto$¢ obligacji zakupionych przez NBP, ktore osiagnq Spis tresci Nr str.
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, NBP, BGK, PFR, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. W oczekiwaniu na decyzje RPP
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Zrédfo: PAP ,Bloomberg, Citi Handlowy

= Po obnizeniu stopy referencyjnej o 75 pb we wrzesniu, spodziewamy
sie spowolnienia tempa dalszych obnizek. Oczekujemy, ze RPP na
nadchodzacym posiedzeniu obnizy gtéwng stope 0 25 pb do 5,75%.

= Niedawny wywiad z prezesem NBP (PAP, 20.09) utwierdzit nas w
przekonaniu, ze Rada zdecyduje sie na stopniowe dostosowywanie
stép procentowych. Prezes Glapinski zasugerowat, ze wrzesniowa
obnizka powinna by¢ trakiowana jako nadgonienie zalegtosci, gdyz
inflacja ksztaltuje sie nawet ponizej prognoz NBP.

® Znaczny spadek inflacji (8,2% r/r we wrzesniu) sprawia, ze obnizka
stép 0 50 pb nie moze by¢ wykluczona, jednak w bazowym scenariuszu
zaktadamy ruch o 25 pb. Znaczaca deprecjacja PLN po zaskakujgcej
wrzesniowej decyzji moze sprawi¢, Zze czionkowie RPP bedg bardziej
powsciggliwi, majgc na uwadze rozwdj sytuaciji na rynkach finansowych.

Wykres 3. Inflacja nareszcie jednocyfrowa
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy, GUS

= |nflacja we wrzesniu wyniosta 8,2% r/r, wobec naszej prognozy na
poziomie 8,1% r/r i konsensusu rynkowego wynoszacego 8,5% rir.

m Jak oczekiwalismy, ceny paliw spadly o 3,1% m/m, pomimo
niedawnego wzrostu cen ropy naftowej na Swiecie. Niespodzianka
okazat sig jednak spadek cen nosnikéw energii o tylko 0,8% m/m. Moze
by¢ to spowodowane faktem, iz niektdre ciecia cen GUS potraktowat
jako transfer do gospodarstw domowych lub Zze obnizke rozlozono na
wrzesien i pazdziemik (to drugie sugerowatoby wplyw na odczyt inflacii
réwniez w pazdziemiku).

m Szacujemy, ze inflacja bazowa za wrzesien wyniesie 8,6% tir.
ZrewidowalisSmy réwniez prognoze inflacji na koniec roku z 6,8% r/r do
7,1% (spodziewamy sig, ze skala wzrostu cen paliw pod koniec roku
bedzie wieksza niz wczesniej zakladalismy).

Wykres 4. Rynek FRA wcyenia wyrazne ciecia stop procentowych w regionie
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Zrédio: Refinitiv, Citi Handlowy

= Narodowy Bank Wegier zakonczyt we wrzesniu dualizm stop
procentowych, obnizajgc dzienng stawke operacji depozytowych do
13% (poziom stopy bazowej), a od pazdziemika wladze zaprzestajg
uzywania tego instrumentu. Stawka bazowa stanie sie stopg efektywnag
i bedzie stosowana do zarzadzania ptynnoscig w sektorze finansowym.
Oczekujemy, ze od pazdziemika rozpocznie sie cykl obnizek stopy
bazowej w krokach po 75 pb.

m Z kolei czeski bank centralny utrzymat we wrzesniu gtéwng stope
procentowg na poziomie 7%. Nastawienie CNB pozostaje jastrzebie, a
W samym wrzesniu nie rozwazano jeszcze obnizki stép. Naszym
zdaniem nizsze odczyty inflacji bazowej w dalszej czesci roku oraz
prognozowany jej spadek w 2024 roku bedg przemawialy za obnizkg
stdp procentowych w listopadzie o 25 pb i 0 50 pb w grudniu.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a

2 paz PONIEDZIALEK
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
3 paz WTOREK
16:00 USA Liczba otwartych stanowisk pracy min VIl 8,815 8,900 8,827
4 paz SRODA

PL Decyzja RPP % X 5,75 5,75 6,00
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % rir Vil -6,0 - -7,6
9:55 DE PMI dla ustug (finalny) pkt IX - 49,8 49,8
10:00 EUR PMI dla ustug (finalny) pkt IX 48,4 48,4 484
15:45 USA PMI dla ustug (finalny) pkt IX - 50,2 50,2
16:00 USA Zamowienia przemystowa % m/m Vil - 0,2 -201
16:00 USA ISM dla ustug pkt IX 53,2 53,5 54,5
5 paz CZWARTEK
14:30 USA Bilans handlowy mid USD Vil -58,3 -65,2 -65,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 207 210 204
6 paz PIATEK
8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m VIl 0,3 15 11,7
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir Vil -39 - -2,6
9:00 Cz Sprzedaz detaliczna (z wytaczeniem aut) % rir Vil -1,9 - -2,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 240 170 187
14:30 USA Stopa bezrobocia % rir Vil 3,6 37 38
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m VIl 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 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 789 848
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid 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 58 52 6,3 54 52 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 5,1 5.9 4.4 -2,0 6.9 5,1 0.1 33
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 1,2 5,0 79 0,7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 4,1 -1,5 58 2,0 1,1 4,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 -0,2 5.1
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 1.1 12,3 6,2 -1,9 37
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 71 6,2
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,7 6,5
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 7.4 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 5,13
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3 6,88 575 545
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 4,38 4,10
USD/PLN ($rednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,25 4,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 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 -1,4 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 -36,3 411
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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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie 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 odnoszace sie 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 si¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztoéci 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 moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga byé 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. Nadzoér 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 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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