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Zaskoczenia inflacyjne przyblizaja obnizki stop procentowych

= Od wielu miesigcy inflacja w réznych czegsciach Swiata notuje spadki ze szczytow osiagnietych
w tym roku. Skala dostosowania okazuje sie niejednokrotnie wieksza niz zaktadaly to
Srednioterminowe prognozy jeszcze na poczatku 2023 roku. Réwniez miesieczne dane sg nizsze
od median prognoz rynkowych.

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

= Dane opublikowane w zesztym tygodniu wpisywaly sie w trend ,ujemnych zaskoczen”. Inflacja Arkadiusz Trzciotek, CFA
w Polsce w listopadzie spadta do 6,5% r/r (z 6,6% w pazdziemiku), co bylo zgodne z naszymi +48-22-657-7750
oczekiwaniami i nieco ponizej konsensusu (6,6% r/r). Szczegdly publikacji nie sg jeszcze znane, arkadiusz.trzciolek@citi.com
jednak na bazie dostepnych sktadowych szacujemy, ze inflacja bazowa spadta do poziomu 7,3%

rr (wobec 8,0% poprzednio), a rynkowe oczekiwania przed publikacjg CPI ksztattowaly sie w Zuzanna Mroczka

poblizu 7,7%.

m Zdecydowanie bardziej zaskoczyta inflacja w strefie euro, gdzie gtéwny wskaznik HICP obnizyt
sie w minionym miesigcu do 2,4% r/r (z 2,9%), okazujgc sie o 0,3 pp. nizszy od mediany z ankiety
ekonomistow. W Stanach Zjednoczonych wynik pazdziemikowego indeksu PCE wynidst 0% m/m
i byt ,tylko” 0 0,1 pp nizszy od rynkowych prognoz, a miara bazowa byta zgodna z oczekiwaniami.

= |ndeksy mierzace skale zaskoczen w danych inflacyjnych notowaty spadki przez wiekszg czes¢
tego roku i znajdujg sie ponizej zera nie tylko w przypadku Polski, lecz réwniez w strefie euro oraz
USA. W zadnej z tych gospodarek nie zostat jeszcze osiagniety cel banku centralnego, a w
perspektywie 2024 roku oczekiwania ze strony analitykdw, jak i samych bankéw centralnych
wskazuja, ze inflacja wcigz bedzie wyzsza od zalozen polityki pienieznej. Niemniej zauwazalne
dostosowanie CPI utatwito ciecie stop w trakcie 2023 r. w niektdrych krajach rynkéw wschodzacych.

= Oczekujemy, ze perspektywy gospodarcze w krajach rynkéw rozwinigtych beda przemawiaty za
poczatkiem cyklu fagodzenia polityki pienieznej przez tamtejsze banki centralne. Dalszy spadek
inflacji w potaczeniu z tempem wzrostu gospodarczego ponizej potencjatu tworzy srodowisko, w
ktérym rynek oczekuje dziatan zaréwno w USA, jak i strefie euro. Zakladamy, ze w 2024 roku
obnizki stép procentowych w obu tych gospodarkach siegng 100 pb, przy czym EBC zdecyduije sie
na pierwszy taki ruch juz w drugim kwartale, natomiast Fed rozpocznie swoje dziatania dopiero od
Il kw. Jednoczesnie przestrzen do obnizek stép procentowych w Polsce wydaje sie zauwazalnie
mniejsza, na co wskazuje chocby zmiana retoryki RPP (wiekszy nacisk na ryzyka inflacyjne,
konsekwencje polityki fiskalnej oraz zmiany cen regulowanych)

—
Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/3 NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,30 3,87 5,06 1,11 575 2,75 4,50
IVKW 24 4,51 4,30 5,37 1,05 5,25 2,15 4,30
Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji §rednio w okresie, - .
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 1.12.2023 r. Pozostate prognozy z 1.12.2023 r. Spis tresci _ Nr str.
- Temat tygodnia 1
Wykres 1. Nizsze od oczekiwan odczyty inflacji na rynkach bazowych zwiekszajq oczekwiania na poczatek - Tydzie w wykresach 2
cyklu obnizek stop procentowych. - Kalendarz publikacji 3
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Poprawa konsumpcji widoczna w danych o PKB

% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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mmmmm Nakfady inwestycyjne I /miana zapasow

Eksport netto = PKB r/r

Zrédto: GUS, Haver, Citi Handlowy

= W czwartek GUS opublikowat nieco bardziej szczegdtowe dane
odnoénie PKB za Ill kwartat 2023 r., przy okazji rewidujgc jego wstepny
odczyt ze wzrostu na poziomie 0,4% r/r do +0,5% r/r.

= Konsumpcja prywatna w Il kwartale wzrosta az o 0,8% r/r (wobec
spadku o 2,8% r/r kwartat wczesniej) , bedac jedng z gtéwnych przyczyn
poprawy rocznej dynamiki PKB. Nie bez znaczenia okazaly sie rowniez
inwestycje, ktore wzrosty o 7,2% r/r, prawdopodobnie na skutek
wykorzystania funduszy unijnych dostepnych do korca 2023 roku. Duze
wahania wystepowaty ponownie w zapasach oraz eksporcie netto, ale
wptyw tych kategorii na wzrost PKB w duzym stopniu sie réwnowazyt.

® Biorgc pod uwage realny wzrost wynagrodzen oraz dodatkowe
transfery fiskalne na poczatku 2024 roku, uwazamy, ze konsumpcja w

dalszym ciggu powinna pozytywnie wptywac na poprawe PKB.

Wykres 3. Na kolejne obnizki trzeba bedzie poczekaé
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy

u Oczekujemy, ze na grudniowym posiedzeniu RPP utrzyma stope
referencyjng na poziomie 5,75%. Komunikacja Rady z zeszlego
miesigca wskazywata na wzrost niepewnosci odnosnie polityki fiskalnej
oraz regulacyjnej, co moze sugerowac, ze bank centralny bedzie
trzymac sie podejscia ,poczekamy-zobaczymy”.

= Niektorzy cztonkowie RPP w wywiadach sugerowali, ze miejsce na
obnizki stop znaczaco sie zawezito (biorac pod uwage oczekiwane
spowolnienie dezinflacji). Rada moze zechcie¢ utrzymac stopy na
dotychczasowym poziomie co najmniej do marca 2024 roku, kiedy to
zaprezentowana zostanie kolejna projekcja makroekonomiczna.
Prognozy NBP z listopada zaktadajg przedtuzenie 0% VAT na zywnos¢
(podczas gdy politycy sugerowali powr6t stawki 5%), a jednoczescie nie
biorg pod uwage mozliwosci zamrozenia cen energii na kolejne 6
miesiecy (projekt ustawy trafit juz do Sejmu).

Wykres 4. Spadki rentownosci obligacji w listopadzie
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Zrédfo: Komisja Europejska, Citi Handlowy

m W listopadzie doszlo do znacznego spadku rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych. Istotny wplyw na taki ruch miat
wzrost oczekiwan na obnizki stép procentowych (Wykres 1).
Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich w drugiej potowie
pazdziemika na krotko przebity poziom 5%, jednak od tego czasu
rozpoczat sie trend spadkowy, ktdrego zasieg to juz okoto 70 pb.

= Srodowisko nizszych stép procentowych i umiarkowanej inflagji
(bliskiej celu) jest pozytywne dla wycen obligacji skarbowych, pomimo
obaw o podwyzszong podaz obligacji w USA w obliczu wysokiego
deficytu fiskalnego. Dalszy spadek rentownosci obligacji skarbowych
moze by¢ réwniez wspierany przez sytuacje na rynku surowcowym.
Stablizacja cen ropy naftowej powinna ogranicza¢ ewentualny wzrost
oczekiwan inflacyjnych.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
04 gru PONIEDZIALEK
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m X - -3,0 2,8
05 gru WTOREK
9:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl - - 48,7
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl 48,2 48,2 48,2
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl - 50,8 50,8
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 52,8 52,3 51,8
16:00 USA Liczba otwartych stanowisk pracy JOLTS min X 9,52 9,30 9,55
06 gru SRODA
PL Decyzja NBP % Xi 5,75 5,75 5,75
8:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m X -1,5 0,4 0,2
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir X 2,0 - 58
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % rlr X -6,0 - -7,3
9:00 Cz Sprzedaz detaliczna % rlr swda X 0,2 - -5,1
14:30 USA Bilans handlowy mid USD X -64,9 -64,2 61,5
07 gru CZWARTEK
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m X 0,5 -0,2 -14
9:00 Ccz Produkcja przemystowa % rlr swda X 1,9 - -5,0
11:00 EUR PKB (rewizja) % kw/kw 3Q 0,1 0,1 -0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 223 222 218
08 gru PIATEK
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % rlr Xl 32 32 38
8:30 HU Inflacja CPI % rlr Xl 78 - 9,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 195 190 150
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr Xl 3,9 3,9 39
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Xl 0,3 0,3 0,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wstepny pkt Xl 63,0 62,0 61,3

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 (mid USD) 526 590 596 600 682 692 800 866
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,364 3,610
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,008 22,790
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 52 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4,4 -2,0 6,9 5,1 04 35
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 23 1,2 5,0 8.3 34
Konsumpcja (%, r/r) 5,4 4,4 4,1 1,5 5,8 2,0 0.9 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 0,4 48
Eksport (%, rir) 9,0 6,8 53 1,1 12,3 6,2 1.9 3.7
Import (%, /r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 63 53
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r'r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6.4 44
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 15 43
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 12,1 10,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 7,4 4,7 47 53 1,2 2,5 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,84 5,27
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 555 540
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,87 4,30
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,30 4,51
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 443
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 11,4 14 14,6 9,8 -20,6 1.6 -5,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 19 0,2 24 1,4 3,0 0,2 0,7
Saldo handlu zagranicznego 15 -6,1 4.9 7.9 -9,0 -25,6 28 2,3
Eksport 228,2 254,0 246,6 2513 311,7 3376 354.9 362,0
Import 226,6 260,1 251,5 243 4 320,7 363,2 3521 3642
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 317 38,5 412 42,5
Saldo dochodéw pierwotnych 21,1 -22,6 -24.9 22,8 -32,0 -31,3 -40,1 -43,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 0,2 0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 2,1 37 -3,5
Diug publiczny (Polska metodologia) 485 46,3 433 476 437 39,3 410 431
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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$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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