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Wielki zwrot

o Styczniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian nie byta zaskoczeniem ani dla nas ani dla
skonsensusu” rynkowego. Niespodziankg okazata sie jednak komunikacja
dotyczaca perspektyw inflacyjnych oraz przysztych ruchéw RPP. Co prawda
prezes NBP zasygnalizowat, ze w marcu inflacja moze spas¢ w poblize celu
inflacyjnego, jednak nastepnie poswiecit wieksza czes¢ konferencji prasowej na
zarysowanie scenariusza, w ktérym inflacja wkrétce po marcu zaczyna rosnaé i
zmierza w kierunku 6-8%.

o Szef banku centralnego podkreslit, ze niepewnos$é dotyczaca przysziej
inflacji dotyczy decyzji rzadowych (moment podwyzki VAT, skala uwolnienia cen
pradu, podwyzki ptac w sferze budzetowej). Od tych decyzji moze zalezedé to, czy
RPP bedzie mogta obniza¢ stopy procentowe. W naszej ocenie ton tych
wypowiedzi wrecz poddaje w watpliwosci czy do obnizek w ogdle dojdzie.
Dodatkowo, wywiad cztonka RPP Ireneusza Dabrowskiego dla agencji
Bloomberg sugeruje mozliwos¢ nie tylko podwyzek, ale teoretycznie dopuszcza
wrecz mozliwos¢ sprzedazy obligacji z portfela NBP.

o Oddtuzszego czasu gtéwnym elementem naszego scenariusza na 2024 rok
jest zatozenie, ze RPP nie obnizy stép procentowych tak bardzo, jak wyceniaja
to rynki finansowe (okoto 125-150 pb). W tym kontekscie jastrzebie wypowiedzi
przedstawicieli RPP wydaja sie spdjne z tym scenariuszem. Jednak szybkos¢ i
tatwosc¢ z jaka bank centralny przeszedt od niespodziewanie duzych obnizek
stép procentowych we wrzesniu-pazdzierniku do obecnego martwienia sie o
przyszta inflacje wydaje sie zaskakujaca. Na razie cze$¢ inwestorow wydaje sie
nie zauwazac, ze do takiego zwrotu w komunikacji doszto.

o Przestanie ptynace ze strony RPP wydaje sie jednoznaczne. RPP zapewne w
najblizszym czasie bedzie powstrzymywac sie od tagodzenia polityki pienieznej,
a obnizka w marcu (dotychczas wyceniana przez rynek FRA) jest mato
prawdopodobna. Niezaleznie od tego co sie stanie z inflacja w ciagu
najblizszych trzech miesiecy, Rada bedzie mogta podkreslaé¢ niepewnosé
dotyczaca przysztosci. Obnizki, jezeli do nich dojdzie w tym roku, to raczej
kwestia drugiej potowy roku.

Wykres 1. Rynkowa wycena wciaz zaktada obnizke stép procentowych w
marcu
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Zrodto: Refinitiv, prognozy Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Marzec to zbyt wczesnie

Inflacja w Stanach Zjednoczonych o Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w grudniu, podobnie
10.0 jak inflacja bazowa, wyniosta 0,3% m/m, przebijajgc tym samym
rynkowe oczekiwania na poziomie 0,2%. W ujeciu miesiecznym
zmianie nie ulegty ceny towaréw z wytgczeniem zywnosci i
energii, wciaz jednak problemem pozostajg ustugi, ktérych ceny
wzrosty 0 0,4% m/m.
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o W ujeciu rocznym oznacza to wzrost inflacji CPl do poziomu
3,4% z 3,1% w listopadzie. Dane wskazuja réwniez na
wyhamowanie spadku inflacji bazowej w ostatnich miesigcach,
-2.0 ktora nadal pozostaje w okolicach 4% r/r.
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Inflacja CPI (% r/r) Inflacjabazowa CPI (%6 /1) ° Solidne dane dotyczace CPI, a zwtaszcza grudniowego PCE,
Celinflacyjny Fed (%) ktéry zostanie opublikowany tuz przed styczniowym
posiedzeniem FOMC, moga ograniczy¢ gotebia postawe
przedstawicieli Fed. Nadal podtrzymujemy, ze marzec to zbyt
wczesna pora na rozpoczecie cyklu obnizek w USA.
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Zrédto: Haver, Citi Handlowy

Wykres 3. Nieco nizsza nadwyzka na rachunku obrotéw towarowych

% PKB Saldo obrotow biezacych skumulowane za 12 miesigcy o W listopadzie 2023 r. saldo na rachunku biezacym byto

3% dodatnie i wyniosto 1,325 mld EUR wobec 2,119 mld EUR w
pazdzierniku. Odczyt ten okazat sie nizszy niz nasze (1,878 mid
EUR) oraz rynkowe (1,571 mld EUR) oczekiwania.
Dwunastomiesieczne skumulowane saldo narachunku biezgcym
zwiekszyto sie wzgledem poprzedniego miesigca (1,1% PKB w
pazdzierniku) i wyniosto 1,4% PKB.
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« Saldo obrotéw towarowych kontynuowato trend spadkowy i
zanotowato nadwyzke w postacizaledwie 0,23 mld EUR. Eksport
zmniejszyt sie 0 2,1% r/r, gtownie za sprawg spadku eksportu
4% - - - - —  towaréw konsumpcyjnych i zaopatrzeniowych. Z kolei import

lis13 lis15 lis17 lis13 lis2A 523 spadt o 8,0% rfr, do czego przyczynit sie przede wszystkim

spadek wartosci importowanych paliw, w przypadku ktérych
silnie obnizyty sie ceny w ujeciu rocznym.
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Zrodto: NBP, Haver, Citi Handlowy

Wykres 4. Niski poziom prefinansowania potrzeb pozyczkowych

Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych o« Zgodnie z informacja przedstawiona przez Ministerstwo
60% Finanséw, okoto 25% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
50% zostato juz sfinansowanych.
40% o Wedtug naszych szacunkdéw za okoto 7% finansowania
odpowiadaja wykupy obligacji zapadajagcych w 2024 roku
30% podczas aukcji zamiany przeprowadzonych w ubiegtym roku. Z
20% kolei 18% stanowia wyzsze $rodki na koniec 2023 roku niz
zaktada to projekt tegorocznej ustawy budzetowe;.
10%
« Poziom prefinansowania tegorocznych potrzeb jest znacznie

0% nizszy niz w latach 2019-2023, kiedy $rednio wynosit ponad
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024F 40%. MF zamierza przyspieszy¢ realizacje finansowania w

B Wyzsze $rodki narachunku MF na koniec roku B Wykupu naaukcjach zamiany . . .
pierwszym kwartale co wynika z harmonogramu, zgodnie z
ktorym w kazdym miesigcu | kw. odbeda sie po trzy aukcje

. hurtowych obligacji skarbowych.
Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw
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Kalendarz ekonomiczny
PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia
11:00 DE Indeks ZEW pkt I - 12,7 12,8
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr Xl 6,8 6,9 7,3
3:00 CN Sprzedaz detaliczna % r/r Xl 6,5 8,0 10,1
3:00 CN Produkcja przemystowa % r/r Xl 6,7 6,6 6,6
3:00 CN PKB %r/r 40 5,4 5,2 4,9
9:00 cz Inflacja PPI %r/r Xl 1,2 -- 0,8
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r Xl 2,9 2,9 2,9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,5 0,4 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl -0,2 -01 0,2
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow min Xl 1,443 1,478 1,467
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min Xl 1,423 1,45 1,560
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 204 207 202
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt I -- -8 -10,5
8:00 DE Inflacja PPI %r/fr Xl -8,3 -7,9 -7,9
10:00 PL Inflacja PPI % rfr X1l -- -5,7 -4,7
16:00 USA aﬁgﬁﬁ(jzg doméw na rynku min Xl 3,78 3,83 3,82
16:00 UsA ool bniwersytetu Michigan - pkt | 71,8 68 69,7

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 802 868 1030
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,078 | 3,372 | 3,617 | 3,905
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,689 | 17,908 | 18,170 | 21,059 | 22,834 | 27,098
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,3 381 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5.1 0,6 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 2,1 5,8
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 2,0 1,3 5,1 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 0,1 5,6 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,2 -4,0 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -11,7 1,5 6,6
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,1 5.1 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 11,5 4,2 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,84 5,26 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,55 5,40 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,94 4,30 4,06
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,20 4,18
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,51 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,44 4,53
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -9,8 -20,6 1,6 -5,7 -6,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 0,2 -0,7 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 2,8 -2,3 -2,5
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 3376 | 357,1 | 3681 | 399,8
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 363,2 | 354,3 | 370,4 | 402,3
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 11,5 43,2 47,4
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -32,0 | -31,3 | -40,3 | -43,8 | -47,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -5.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 42,9 43,9

Zrodto: 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 zlecerl, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktow inwestycyjnych.
Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez
moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢
nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowarn lub wynikdw zwiazanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowia gwarancji, ze
notowania lub wyniki zwigzane zinwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiagnigte przez Klienta w przesztosci 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 opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie spetnic, 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 twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwiazania do zarzadzania konfliktem intereséw.

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane
wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga byé réwniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze
nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscia Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spdtkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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