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Zloty odreagowuje

= Miniony tydzien przynidst bardzo wyrazne umocnienie zlotego w reakcji na wynik wyborow
parlamentamych. O ile jeszcze 13 pazdziemika EUR/PLN utrzymywat sie w okolicach 4,53 z, w
trakcie ostatniego tygodnia kurs spadt przejsciowo nawet do 4,41. Inwestorzy dyskontowali
mozliwos¢ szybszego (niz w dotychczasowym scenariuszu) odblokowania srodkéw z UE oraz
mniejszej skali obnizek stép procentowych.
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odnotowa¢, ze wahniecie w kierunku silniejszego Zlotego zaczelo sie wczesniej. W potowie arkadiusz.trzciolek@citi.com
wrzesnia werbalne interwencje ze strony przedstawicieli rzadu i BGK powstrzymaly ostabienie
ztotego i pomogty ustabilizowac sytuacje. Nasza analiza dostepnych danych o plynnosci w sektorze Zuzanna Mroczka

bankowym oraz przeptywdw na rachunkach Ministerstwa Finanséw sugeruje, ze w tym czasie
mogto dojs¢ do sprzedazy walut na rynku przez resort finansow, jednak te operacje byly
przeprowadzane w niewielkiej skali (wykres 1) i raczej nie byly gtdwnym czynnikiem stabilizujgcym
PLN. Do wyraznego umocnienia ztotego doszio po 4 pazdziernika, gdy sondaze wyborcze zaczety
sygnalizowa¢ mozliwos¢ zmiany koalicji rzgdzacej. Od tego czasu zakupy ziotego przez
zagranicznych ,zlewarowanych” inwestoréw (a w mniejszej skali przez ,real money”) nabraty na
sile.

m Jezeli chodzi o kolejne miesigce przestrzen od dalszego umacniania Ztotego wydaje sie bardziej
ograniczona. Po pierwsze, co prawda rynek finansowy szybko zareagowat na zmiany polityczne,
jednak jak zwykle inwestorzy moga nie docenia¢ wyzwan jakie stang przed polska gospodarkg w
2024 roku (wysoki deficyt i potrzeby pozyczkowe, ryzyko blokowania istotnych ustaw). Z czasem
coraz wieksza uwaga inwestoréw bedzie koncentrowac sie na perspektywach fiskalnych polskiej
gospodarki oraz na tym, jak zachowa sie bank centralny (ze wzgledu na ostatnie obnizki stop
procentowych, inflacja w 2024 roku moze pozosta¢ wysoka).

u Co istotnigjsze, stosunkowo staba aktywnos¢ w strefie euro i zdecydowanie lepsze perspektywy
amerykanskiej gospodarki mogg przyczynia¢ sie do umacniania dolara. Takie sytuacje sprzyjaja
zazwyczaj ostabianiu walut rynkéw wschodzacych, w tym ziotego. Biorgc to pod uwage, w
horyzoncie najblizszych miesiecy spodziewamy sie najpierw stabilizacji, a potem ostabienia
Zlotego, cho¢ w mniejszej skali niz spodziewali$my sie jeszcze 2-3 tygodnie temu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,52 4,35 5,26 1,04 5,50 2,25 4,50
IV KW 24 4,58 4,24 5,20 1,08 5,00 1,75 4,30

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 19.10.2023 r. Pozostafe prognozy z 20.10.2023 r.
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Wykres 1. Wzrost PKB powinien wrécic powyzej zera w czwartym kwartale. Spis tresci Nr str.
EUR mn Wymiana walut przez MF (szacunki) min EUR Skup walut przez NBP (3MMA) - Temat tygodnia 1
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finansow
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Sprzedaz lepsza od oczekiwan
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Zrédio:

Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna (realnie)

GUS, Haver, Citi Handlowy

= We wrzesniu produkcja spadta o 3,1% r/r wobec spadku o 2% rir w
sierpniu. Dane prezentujg sie lepiej w ujeciu miesiecznym, w ktdrym to
produkcja wzrosta o 0,9% wzgledem sierpnia 2023 roku (dane
odsezonowane). Najwieksze spadki produkcji odnotowaly branze
zwigzane z produkcjg metali (-15,7% r/r), urzgdzen elektrycznych (-15%
rr) oraz papieru (-14,1% rir).

® Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta w ujeciu miesigcznym o
2,2%, natomiast w rocznym obnizyta sie tylko o 0,3% (prognoza Citi:
-2,5% r/r; konsensus: -1,9% r/r). Poprawa sprzedazy detalicznej wydaje
sie spdjna ze wzrostem realnych wynagrodzen i wyptatg czternastej
emerytury we wrzesniu. Jednak do wzrostu sprzedazy detalicznej
przyczynit sie rowniez wzrost sprzedazy paliw, ktéry byt skutkiem
wzmozonych zakupéw gospodarstw domowych i firm korzystajgcych z
tymczasowo nizszych cen.

Wykres 3. Dalszy wzrost realnych wynagrodzen
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Zrédio:

Realne wynagrodzenia Nominalne wynagrodzenia

GUS, Haver, Citi Handlowy

= Wzrost przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw wyhamowat z 11,9% r/r w sierpniu do 10,3% r/r we
wrzesniu i okazat sig bliski naszej prognozie na poziomie 10,4% r/r.
Pomimo spowolnienia w ujeciu hominalnym, wzrost wynagrodzen w
ujeciu realnym przyspieszyt z 1,7% r/r do 2% rir.

m Wzrost plac nastgpit we wszystkich sektorach wyszczegdlnionych
przez GUS. Najwieksze wzrosty wynagrodzen nastgpity w sektorach
nastawionych na dziatalnos¢ administracyjno-wspierajaca, hotelarsko-
gastronomiczng oraz rozrywkowo-rekreacyjna.

= Réwniez bez zaskoczenia okazaty sie dane dotyczace zatrudnienia,
ktdre w ujeciu rocznym nie zmienito sie, zgodnie z tym czego oczekiwat
rynek (0,0% r/r). W ujeciu miesiecznym spadto ono o 0,1% r/r. MRIPS
podato, ze na koniec wrzesnia bezrobocie wyniosto 5%.

Wykres 4. Deficyt budzetowy rosnie
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= Po wrzesniu deficyt budzetu panstwa powigkszyt sie do 34,7 mid PLN
wobec 16,6 mid PLN w pierwszych o$miu miesigcach roku. Zgodnie z
nowelizacjg tegorocznego budzetu, catoroczny deficyt planowany jest
na poziomie 92 mid PLN. Jak pokazuje praktyka z ostatnich lat, deficyt
zwieksza sie istotnie w koncowce roku (przede wszystkim w grudniu).

m Obsluga dtugu Skarbu Panstwa wyniosta od stycznia do wrzesnia
37,8 mld PLN, a kwota ta wzro$nie do konca roku wraz z wyptatg
odsetek od obligacji (ok. 13,7 mid PLN do konca roku). W budzecie
zaplanowano 62 mid PLN na obstuge dtugu SP.

= Projekt przysztorocznego budzetu zaktadat deficyt na poziomie 164,8
mid zt. W zwigzku z koricem kadencji Sejmu mozliwa jest rewizja tego
planu, jednak nie zaktadamy istotnego zaciesnienia fiskalnego w Polsce.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
23 paz PONIEDZIALEK
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % rir IX - 7,3 73
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt X -18,5 -18,3 17,8
24 paz WTOREK
9:30 DE PMI dla przemystu (wstepny) pkt X 40,4 40,2 39,6
9:30 DE PMI dla ustug (wstepny) pkt X 50,0 50,0 50,3
10:00 EUR PMI dla przemystu (wstepny) pkt X 43,0 435 434
10:00 EUR PMI dla ustug (wstepny) pkt X 48,2 48,7 487
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX - 50 50
14:00 HU Decyzja MNB % X 12,25 - 13,0
15:45 USA PMI dla przemystu (wstepny) pkt X 49,6 49,5 49,8
15:45 USA PMI dla ustug (wstepny) pkt X 50,0 49,9 50,1
25 paz SRODA
10:00 DE Indeks nastrojow w biznesie Ifo pkt X 86,0 85,8 85,7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min IX 0,681 0,684 0,675
26 paz CZWARTEK
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % X 40 40 4,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m IX 3,9 15 0,1
14:30 USA PKB - wstepny odczyt % kw/kw 3Q 47 43 21
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 207 210 198
27 paz PIATEK
14:30 USA Dochod osobisty % m/m IX 0,3 0,4 04
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m IX 05 05 0,4
14:30 USA Deflator PCE % m/m IX 0,3 0,3 04
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 (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,7 6,5
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, rir) 3,5 7.4 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 5,13
Rentowno$¢ 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 4,35 4,24
USD/PLN ($rednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,26 4,40
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,52 4,58
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,58 4,57
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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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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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 strategie 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 uzupetniajacego 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 starannos$cig. 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 sa 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 wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ 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 sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg 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 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 instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie byloby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego 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 Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
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 spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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