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Do zobaczenia w marcu

= Drugi raz z rzedu Rada Polityki Pienieznej postanowita pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian,
Decyzja nie zaskoczyta chyba nikogo — wszyscy ekonomisci ankietowani przez Parkiet spodziewali
sie takiego wyniku. Z samego komunikatu oraz konferencji prasowej mozna jednak wyciggac
pewne wnioski. Po pierwsze oficjalny komunikat opublikowany po posiedzeniu praktycznie nie
réznit sie od tego z listopada. Poza pewnymi edycyjnymi modyfikacjami, wszystkie gtéwne jego
elementy pozostaty bez zmian. Traktujemy to jako sygnat, ze na najblizszym, a moze i na kilku
najblizszych posiedzeniach Rada nie planuje Zzadnych zmian w polityce pienieznej, ktdre
wymagatyby wczesniejszego zakomunikowania. Nie przesgdza to o niczym, bo w przesziosci
Radzie zdarzaly sie juz decyzje sprzeczne z uprzednig komunikacjg, ale daje to pewne poczucie
stabilizacji w polityce monetarnej.
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= Po drugie, w przeciwienstwie do poprzednich konferencji prasowych, ta wydawata sie mie¢
odmienny format, ktadgc wiekszy nacisk na informowanie o czynnikach wplywajacych na decyzje
niz na polemike z pytajacymi (krotsza konferencja, wigkszy udziat czasu na pytania). Nie jest jasne
na ile ta zmiana byta planowana i okaze sie trwata, ale mozna przypuszcza¢, ze pozwoli ona
przynajmniej na niezaognianie napie¢ pomiedzy bankiem centralnym a wiekszoscig
parlamentama.

m Jezeli chodzi o0 samo przestanie ze strony wiadz monetamych, RPP wydaje sie pozostawac w
stanie wyczekiwania przynajmniej do marca 2024 r. Co prawda prezes NBP stwierdzit, ze wszystkie
decyzje (rdwniez w styczniu) bedg zalezaly od naptywajgcych danych, ale jednoczesnie
bezposrednio przyznat, ze Rada moze pochyli¢ sie nad decyzjg o zmianie stép w marcu, jezeli do
tego czasu spadnie niepewnos¢ dotyczgca cen administracyjnie kontrolowanych i polityki fiskalnej.

= W tym kontekscie mamy pewne watpliwosci czy ta niepewnos¢ bedzie w marcu istotnie mniejsza
niz obecnie. W ubiegtym tygodniu premier Morawiecki zapowiedziat przedtuzenie zerowego VAT
na zywnosc¢ na caty | kw. (zgodnie z dotychczasowym stanem prawnym stawka miata powrdci¢ do
5% w styczniu). Jezeli ta decyzja nie zostanie odwrdcona przez nowy rzad, ktory prawdopodobnie
powstanie w tym tygodniu, bedzie to oznaczalo, ze okres niepewnosci nawet sie wydtuzy. W
szczegdlnosci na poczatku marca RPP moze wcigz nie by¢ pewna tego, co nowy rzad zrobi ze
stawkg VAT od Il kwartatu. W sumie wydaije sie, ze dopiero w marcu RPP moze realistycznie
pomysle¢ o kolejnych obnizkach, ale ze wzgledu na wspomniang niepewnos¢ spodziewamy sie,
ze okres wyczekiwania moze potrwa¢ nawet diuzej, do potowy roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund  10L Treasuries
IV KW 23 4,30 3,87 5,06 1,11 5,75 2,75 4,50
IVKW 24 4,51 4,30 5,37 1,05 5,25 2,15 4,30
Zrédo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, Spis tresci Nr str.
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 1.12.2023 r. Pozostate prognozy z 1.12.2023 r. .
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Najwigksza nadwyzka w 20237
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Zrédio: NBP, Haver, Citi Handlowy

paz 23

m Z naszych szacunkdw wynika, ze w pazdziemiku saldo na rachunku
bieZzgcym zanotowato najwigkszg w tym roku nadwyzke i wyniosto 2,446
mid EUR wobec 0,394 mid EUR we wrzesniu. Pomimo widocznej
znacznej poprawy w danych dotyczgcych handlu w 2023 roku,
pazdziemikowa nadwyzka wynika raczej z czynnikdw sezonowych niz
poprawy panujgcego w ostatnich miesigcach trendu.

= Uwazamy, ze dynamika eksportu ponownie mogta sta¢ sie dodatnia
i po dwoch miesigcach spadkéw wreszcie wyniosta 0,8% r/r. Import
prawdopodobnie réwniez zanotowat drobng poprawe, ale dynamika
wcigz pozostata ujemna, wynoszac -7,8% r/r (wobec dwucyfrowych
spadkow we wrzesniu i sierpniu). W zwigzku z tym sgdzimy, ze bilans
handlowy ulegt niewielkiej poprawie z 0,801 mld EUR we wrzesniu do
0,892 mld EUR w pazdziemiku.

Wykres 3. Na obnizki w strefie euro trzeba bedzie poczeka¢
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy

= Europejski Bank Centralny prawdopodobnie poczeka z obnizkami
stdp procentowych, az powrdt inflacji do celu stanie sie pewny.

m Zakladamy, ze opdzni to rozpoczecie cyklu obnizek stép az do
czerwca, ale wowczas powr6t do neutralnej stopy procentowe)j, ktorej
poziom szacujemy na 2%, zostatby szybko zakoriczony do korica 2025
roku. Potowa cie¢ miataby miejsce jeszcze w drugiej potowie przysztego
roku o facznie 100 punktdw bazowych, sprowadzajac stope depozytowg
do poziomu 3%.

® Jednakze gtdwnymi determinantami momentu rozpoczecia obnizek
stép przez EBC bedg prawdopodobnie jego wiasne projekcje, ktére
wskazg osiggniecie celu inflacyjnego co najmniej do korica horyzontu
prognozy. W tym sensie juz nadchodzgce grudniowe projekcie moga
ksztattowac rynkowe oczekiwania na dalsze decyzje EBC.

Wykres 4. W USA nadal gorgco na rynku pracy
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Zrédto: Haver, Citi Handlowy

m W pigtek poznaliSmy dane z amerykanskiego rynku pracy. W
listopadzie liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
wzrosta o 199 tys. wobec +150 tys. w pazdzierniku. Pomimo poprawy
wzgledem poprzedniego miesigca wynik ten jest jednak wcigz ponizej
12-miesiecznej Sredniej wzrostu zatrudnienia na poziomie 233 tys.

® | epszy od oczekiwan okazat sie wzrost wynagrodzen godzinowych,
wynoszac 0,4% m/m (wobec konsensusu rynkowego oraz prognozy Cit
na poziomie 0,3% m/m). Rdéwnie pozytywnie zaskoczyta stopa
bezrobocia, ktéra obnizyta sie z 3,9% w pazdziemiku do 3,7% w
listopadzie. Wzrost zanotowata réwniez stopa partycypaciji, zwiekszajac
sie z poziomu 62,7% do 62,8%. Dane potwierdzaja, ze amerykanski
rynej pracy pozostaje rozgrzany, co przynajmniej czesciowo tagodzi
oczekiwania na szybkie obnizki stop procentowych w USA. Najblizsze
posiedzenie FOMC moze da¢ wskazdwki, kiedy mégiby nastgpi¢
poczatek cyklu obnizek stdp procentowych w USA.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a

12 gru WTOREK

11:00 DE Indeks ZEW pkt Xl - 8,8 9,8
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Xl 0,1 0,1 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Xl 0,3 0,3 0,2

13 gru SRODA

20:00 USA Decyzja Fed % Xl 52555 52555 5.25-55

14 gru CZWARTEK

14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR X 2,446 1,618 0,394
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % Xl 4,00 4,00 4,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 222 220 220
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -0,1 -0,1 -0,1

15 gru PIATEK
3:00 CN Produkcja przemystowa % rlr Xl 7,0 57 46
3:00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr Xl 13,0 12,5 7,6
9:30 DE PMI dla przemystu - odczyt wstepny pkt Xl 43,2 43,3 42,6
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 49,2 50,2 49,6
10:00 EUR PMI dla przemystu - odczyt wstepny pkt Xl 446 449 442
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 48,9 49,1 48,7
10:00 PL Inflacja CPI % rir Xi 6,5 6,6 6,5
15:15 USA Produkcja przemystowa % rlr Xl -0,1 0,2 -0,6
15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt wstepny pkt Xl 49,2 49,5 494
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 50,6 50,8 50,8

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
3
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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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