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Rada podniosta inflacje, ale nie zmienita stop

= Po obnizkach we wrzesniu i pazdziemiku, tym razem Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 5,75%). W poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami RPP wydaje sie bardziej zaniepokojona perspektywami inflacji, szczegdlnie w Swietle
niepewnosci dotyczacej przysztej polityki fiskalnej. Podczas konferencji prasowej po decyzji Rady
prezes banku centralnego zasygnalizowat, ze aby zdecydowac sie na obnizke RPP musiataby
mie¢ wigkszg jasnos¢ co do ksztattu przysziorocznego budzetu oraz poziomu cen regulowanych.
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= Nowa projekcja inflacyjna pokazuje, ze nawet abstrahujgc od kwestii fiskalnych, perspektywy arkadiusz.trzciolek@citi.com
inflacji s dalekie od komfortowych. Co wiecej, perspektywy te pogorszyly sie w ciggu ostatnich
dwaéch miesiecy najprawdopodobniej migdzy innymi na skutek decyzji RPP, ktora od wrzesnia Zuzanna Mroczka

obnizyta stopy procentowe o 100 pb, w ten sposob podnoszac Sciezke inflacji. W nowej projekcii
banku centralnego ,przewidywana” inflacja bazowa na koniec 2025 roku jest bowiem o 0,4 pp
wyzsza niz w lipcowej projekciji, a do tego pozostaje powyzej gérnej granicy dopuszczalnych wahan
wokdt celu. Poniewaz w tym samym czasie NBP mocno obnizyt swoje oczekiwania co do
koniunktury na swiecie, wzrost inflacji w projekcji zapewne wynika z obnizek stdp przez samg RPP
(oraz poluzowania fiskalnego, o ktorym RPP wiedziata juz przed wrzesniowym posiedzeniem).

= Pewnym zaskoczeniem moze byc fakt, ze projekcja zaktada utrzymanie stawki VAT na zywno$¢
na poziomie 0%, podczas gdy obecny stan prawny zaklada, ze wzro$nie ona do poziomu 5%.
Gdyby uwzgledni¢ te podwyzke, przysztoroczna inflacja bytaby wyzsza o okolo 0,9 pkt. proc. niz
wynika to obecnie z projekcii.

= Zmiana retoryki RPP sugeruje, ze na kolejng obnizke stdp procentowych bedzie trzeba diuzej
poczekac. Po pierwsze dlatego, ze jezeli dojdzie do podwyzki VAT na Zzywnos$¢ (na tym etapie jest
to najbardziej prawdopodobny scenariusz), RPP otrzyma w marcu projekcje, ktdra bedzie
zakladata wyraznie wyzszg inflacje. Po drugie, nawet w marcu RPP moze nie mie¢ pelnej jasnosci
co do przysziej Sciezki fiskalnej, szczegdinie jesli nowy rzad przyjmie w praktycznie niezmienionej
formie budzet przestany do Sejmu przez poprzedni rzad, a dopiero potem rozpocznie prace nad
jego nowelizacja.

m Biorgc to wszystko pod uwage w poprzednim tygodniu przesunelismy przewidywany termin
kolejnej obnizki z marca na lipiec 2024 r. W calym 2024 roku spodziewamy sie obnizek tgcznie
zaledwie 0 50 pb do 5,25% .

"Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/z4 £/z4 €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,52 4,35 5,26 1,04 5,75 2,25 4,50
IV KW 24 4,58 4,24 5,20 1,08 5,25 1,75 4,30

Zréato: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 10.11.2023 r. Pozostate prognozy z 20.10.2023 r.

Spis tresci Nr str.

Wykres 1. Nowa projekcja zakfada nizsza inflacje w 2024 roku (ze wzgledu na nizszy punkt startowy), ale - Temat tygodnia 1
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Zrodfo: Dane NBP, Rzeczpospolita, szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Nadchodzi odbicie
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy

= We wtorek GUS opublikuje wstepne dane o PKB za IIl kwartat 2023
roku. Nasze szacunki wskazujg na wzrost PKB w Il kw. o 0,4% r/r,
wobec spadku o 0,6% r/r kwartat wczesniej. Miesieczne dane o
aktywnosci w produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, a przede
wszystkim w produkcji budowlanej, zaskakiwaty ostatnio pozytywnie i
wskazujg na wzrost PKB w ujeciu kw/kw.

= W danych miesigcznych dostrzegamy oznaki ozywienia konsumpgcii
w postaci poprawiajgcej sie dynamiki ptac realnych, ktdre byty wspierane
przedwyborczymi transferami  socjalnymi. Na wazrost inwestycji
prawdopodobnie pozytywnie wplyneto wykorzystanie srodkéw unijnych
na lata 2014-2020 (ktére sg dostepne do konca 2023 r.). Eksport netto
prawdopodobnie nadal pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy, co
potwierdzajg dane odnosnie handlu zagranicznego.

Wykres 3. Znowu nadwyzka?
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Zrédio: NBP, Haver, Citi Handlowy

= Oczekujemy, ze we wrzesniu saldo obrotéw biezacych osiggneto
jedynie niewielkg nadwyzke w wysokosci 0,196 mld EUR wzgledem
deficytu w postaci 0,202 mid EUR w sierpniu.

= W ciggu ostatnich kilku miesigcy NBP dokonywat rewizji danych
dotyczacych salda biezgcego w dot, korygujgc w ten sposob
poczatkowe znaczne nadwyzki. Trend w danych bilansu ptatniczego jest
nadal pozytywny, a 12-miesigczne saldo poprawia si¢ w miare
ustepowania szoku handlowego.

= W sierpniu dynamika eksportu okazata sie ujemna (-2,2% r/r) po raz
pierwszy od stycznia 2021 r., a we wrzesniu przewidujemy jej dalsze
pogorszenie do -3,1% r/r. Niemniej jednak bilans handlowy
prawdopodobnie poprawit sie. Sgdzimy, ze wynidst on 0,936 mid EUR
(0,491 mid EUR w sierpniu) w zwigzku z oczekiwanym przez nas
obnizeniem sig importu 0 14,1% r/r (-12,3% miesigc wczesnie;j).

Wykres 4. Mrozenie cen energii wplynie na sciezke inflacji
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS, NBP.

m Zgodnie z doniesieniami medialnymi Koalicja Obywatelska planuje
utrzymanie w przysztym roku cen gazu dla konsumentéw na poziomach
zblizonych do obecnych, natomiast rachunki za pragd mogg zosta¢
zamrozone przez pierwsze szesS¢ miesiecy. W naszych szacunkach
zakfadali$my wzrost rachunkow za prad o 30% od stycznia 2024 r.

= W przypadku zamrozenia cen pradu na kolejne p6t roku i pézniej ich
stopniowego odmrazania (0 ok. 15% w potowie 2024 r.) inflacja CPI
mogtaby by¢ o ok. 1,2 pp nizsza od naszej prognozy 6,2% na 2024 rok.
Jednoczesnie jednak w tym scenariuszu inflacja na koniec 2025 r.
znalazlaby sie wyzej niz w scenariuszu bazowym (wykres 4). Przy
naszych zatozeniach wobec dziatan NBP (strona 1), stopy procentowe
W ujeciu realnym w scenariuszu altermatywnym znajdowalyby sie blisko
lub ponizej zera w trakcie catego 2025r.

Citi Handlowy



CitiWeekly

13/11/2023
Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
13 lis PONIEDZIALEK
14:00 PL Rachunek biezacy mld EUR IX 0,196 - -0,202
14 lis WTOREK
8:30 HU PKB - wstepny odczyt % rlr 3Q -0,6 -0,2 24
10:00 PL PKB - wstepny odczyt % rir 3Q 0,4 - -0,6
11:00 EUR PKB - wstepny odczyt % kw/kw 3Q -0,1 -0,1 0,1
11:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt Xl 3.0 5,0 -1,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m X 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m 0,1 0,1 0,4
15 lis SRODA
3:00 CN Produkcja przemystowa % rlr X 42 4.6 45
3:00 CN Sprzedaz detaliczna % rir X 7,0 7,0 55
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny % rir X 6,5 - 6,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,2 -0,4 0,7
16 lis CZWARTEK
9:00 (074 Inflacja PPI % rlr X 0,6 - 0,8
14:00 PL Inflacja bazowa % rir X 8,0 - 8,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 219 222 217
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Xl - -11,0 9,0
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m X 0,5 0,3 0,3
17 lis PIATEK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % rlr X 29 29 29
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min X 1,467 1,450 1,471
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min X 1,393 1,345 1,358
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) 526 590 596 600 682 692 793 832
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.631 3.078 3.361 3.650
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 20.836 21.887
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 5.4 5.2 5.6 5.6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 59 4.4 -2.0 6.9 5.1 0.3 3.5
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 -2.3 1.2 5.0 7.9 1.0
Konsumpcja (%, r/r) 5.4 4.4 4.1 -1.5 5.8 2.0 11 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 5.3 -1.1 12.3 6.2 -1.9 3.7
Import (%, r/r) 9.9 7.5 3.2 24 16.1 6.2 6.3 5.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 6.7 6.1
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 23 34 5.1 14.3 11.5 6.2
Ptace nominalne (%, rir) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 10.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 4.7 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.84 5.26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 5.65 5.40
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 433 4.22
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.24 4.39
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 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 4.56 4.57
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 114 -14 14.6 9.8 -20.6 10.0 2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0.2 24 -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 320.7 363.2 350.6 374.7
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 317 385 417 44 4
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -36.3 4141
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.7 5.8 -5.1
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 =21 -3.9 -2.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 433 47.6 437 39.3 413 421
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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$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 si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangiji, 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 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 prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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 instrumentéw
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 bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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