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Konsumenci (na razie) wybrali asceze

o Koncéwka roku okazata sie niewatpliwym rozczarowaniem.
Opublikowane w minionym tygodniu dane o PKB w Polsce pokazaty
wzrost w catym 2023 r. na poziomie 0,2%, a wiec ponizej naszych oraz

rynkowych prognoz {odpowiednio 0,6 oraz 0,5%). Gdyby ta Piotr Kalisz, CFA
niespodzianka dotyczyta danych kwartalnych, btad prognozy rzedu +48-22-692-9633
0,3 pp nie bytby powodem do zmartwienia. Tym razem jednak btad piotr.kalisz@citi.com

dotyczyt catorocznych danych, a poniewaz znamy juz wyniki za i .
pierwsze trzy kwartaty, oznacza to, ze IV kw. musiat byé o ponad 1 Arkadiusz Trzciolek, CFA
punkt proc. stabszy od przewidywan. +48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com
o Szczegdlnie zaskakujace wydaje sie zrédto tej stabosci. Z
opublikowanych danych wynika, ze w samym IV kw. konsumpcja byta Zuzanna Mroczka
w stagnacji w poréwnaniu z analogicznym okresem rok wczesniej (~0% zuzanna.mroczka@citi.com
r/r), a w poréwnaniu z poprzednim kwartatem konsumpcja mogta
spasé o ~3% (o ile GUS nie skorygowat danych za poprzednie okresy).
Ta stabod¢ dotyczy kwartatu, w ktérym wynagrodzenia realne wzrosty
0 4,6% r/r, co oznacza, ze z jakiego$ powodu gospodarstwa domowe
postanowity zaoszczedzi¢ znaczng czes$é rosnacych dochodow.

o Jest mozliwe, ze po okresie recesji gospodarstwa domowe prébujag
odbudowywac ,,0szczednosci”. Jednak jest mato prawdopodobne, aby
czynnik ten wyjasnit tak duzg skale tgpniecia w konsumpcji (wykres 1).
Przypuszczamy wiec, ze natozyty sie na to inne czynniki o charakterze
przejsciowym. Stabe dane za IV kwartat sa zagrozeniem dla naszej
dotychczasowej prognozy zaktadajacej 3,5% wzrost PKB w 2024 r. Ich
automatyczne uwzglednienie w modelu obnizytoby wynik do okoto
2%. Jezeli - jak sadzimy - tym razem pewna role odegraty czynniki
przejSciowe, ostateczny wzrost w 2024 r. moze by¢ nieco wyzszy —
okoto 2,5-3%. Z rewizjami prognoz PKB wstrzymamy sie jednak do
momentu publikacji szczegdtowych danych za IV kw.

o Stabsze dane o PKB nie powinny mie¢ istotnego wptywu na decyzje
RPP na s$rodowym posiedzeniu. Oczekujemy pozostawienia stép
procentowych bez  zmian oraz utrzymania relatywnie
jastrzebiego/neutralnego tonu. Naszym zdaniem na razie nic nie
wskazuje na to, zeby RPP miata w planach szybkie ciecia stop.

Wykres 1. Aby wyttumaczy¢ spadek konsumpcji stopa oszczednosci musiataby
wzrosnacé do pozioméw nie notowanych od 2016 r. (pomijajac okres COVID)
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Zrodto: Citi Handlowy, Eurostat
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Raczej czerwiec, moze maj

o W d$rode FOMC postanowit utrzymac stopy procentowe na
pb Implikowana zmiana stop procentowych przez Fed dotychczasowym poziomie (5,25-5,50%) zgodnie z tym, czego

0 oczekiwat rynek.
-25 R .. .
o Prezes Jerome Powell w trakcie konferencji prasowej
-50 zaznaczyt, ze obnizka stép juz w marcu jest mato
75 prawdopodobna, gdyz decydenci chca by¢ przekonani o trwatym
powrocie inflacji do celu. Ogélny przekaz brzmiat dosy¢ gotebio, a
-100 z oficjalnego komunikatu po posiedzeniu zniknat zapis o
125 mozliwosci dalszego zacie$niania polityki pienieznej (obecnie
moéwi on jedynie o ewentualnych dostosowaniach stép).
-150
2024-03-20  2024-06-12  2024-09-18  2024-12-18 o Oczekujemy, ze pierwsza obnizka stép procentowych Fed o

25 pb nastgpi w czerwcu, ale nie bedziemy zbytnio zaskoczeni,
jesli FOMC zdecyduje sie na ten krok juz w maju.

Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 3. Zaskakujace dane zamerykanskiego rynku pracy

« Ogromna niespodziankg okazaty sie natomiast pigtkowe

tys. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym dane z amerykanskiego rynku pracy za styczen, ktére
1000 potwierdzity, ze Fed prawdopodobnie jeszcze poczeka z
900 r

obnizkami. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto az o
353 tys. w styczniu, wobec wzrostu o 333 tys. w grudniu (te
ostatnie dane i tak zostaty skorygowane w goére z 262 tys. przed
rewizjg). Za przyrost zatrudnienia odpowiadajg w gtéwnej mierze
ustugi, jednak nie bez znaczenia pozostaje rowniez
przetworstwo.
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« Zaskakujgcy okazat sie rowniez wzrost wynagrodzen
godzinowych, ktéry w styczniu wyniést 0,6% m/m wobec 0,4% w
grudniu oraz konsensusu na poziomie 0,3% m/m. Stopa
bezrobocia utrzymata na takim samym poziomie co miesigc
wczesniej i wyniosta 3,7% (przy réwniez niezmiennej stopie
partycypacji—62,5%).
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Zrodto: Haver, Citi Handlowy

Wykres 4. Przybyto inwestoréw z UK, ubyto z Japonii

« W przeciagu ostatniego roku nierezydenci zmniejszyli swoje

mid PLN Ztotowe obligacje skarbowe w posiadaniu nierezydentow portfele w ztotowych obligacjach skarbowych o 14 mid PLN i byt
160 to trend obserwowany w zasadzie w catym 2023 roku.

0 T

20 |1 I I I i I 118k I I I I I I I I I I I « Na rachunkach zbiorczych inwestorzy zgromadzili 49,6 mld
100 | wghh i 1 SRR RRARR R PLN (spadek w 2023 r. o 3,6 mld PLN), a banki centralne
28 I I | 1l 1 | | ERRRRRE posiadaja obligacje o wartosci 18,6 mld PLN (-3,5 mid PLN).

40 o« W rozbiciu geograficznym wsrdéd pozostatych inwestordw,
28 najwiecej warte sg portfele z Japonii, ale tam tez zanotowany

zostat istotny spadek 0 3,3 mld PLN do 14,4 mid PLN. Najwiekszy

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23 ) B . . ..
przyrost inwestycji w polskie obligacji zanotowany zostat w

® Rachunki zbiorcze Banki Centralne M Japonia o .
Luksemburg ¥ Holandia UK Wielkiej Brytanii o 2,6 mld PLN do 5 mid PLN.
mUSA B Reszta

o Naszym zdaniem naptyw Srodkéw od nierezydentéw bedzie
kluczowy dla realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Kalendarz ekonomiczny
PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia

15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt I - - 52,9
16:00 USA ISM dla ustug pkt I 51,9 52,1 50,6
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe % m/m Xl -1,8 0,1 0,3
8:30 HU Produkcja przemystowa %rfr Xl -7,4 -- -5,6
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % r/r Xl -2,4 -- -5,4
9:00 cz Produkcja przemystowa % r/r Xil -2,8 -7,0 -2,7

PL Decyzja RPP % 1l 5,75 5,75 5,75
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl -2,5 0,0 -0,7
9:00 Ccz Sprzedaz detaliczna %r/r Xl -1,6 0,7 0,9
14:30 USA Bilans handlowy mld USD Xl -61,9 -62,3 -63,2
2:30 CN Inflacja PPI %r/r I -2,8 -2,6 -2,7
2:30 CN Inflacja CPI %r/r I -0,5 -0,6 -0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 -- 224
14:30 cz Decyzja CNB % Il 6,25 6,50 6,75
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr I 2,9 2,9 3,7
8:30 HU Inflacja CPI %r/r | 4,5 -- 5,5

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) 590 596 600 682 692 802 870 971
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 | 21,083 | 22,896 | 25,546
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,3 38,1 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 0,2 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 21 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 6,2 5,1 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 4,3 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,26 413
Rentowno$é obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,24 5,10 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 4,25 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,16 4,02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,47 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,42 4,51
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 14,5 -2,0 -6,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,8 -0,2 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 10,2 -1,7 -3,7
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 366,8 | 378,0 | 410,6
Import 260,1 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 3651 | 356,6 | 379,6 | 414,4
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,8 40,6 42,5
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27,2 | -33,5 | -37,4 | -40,6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -51
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2, -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 43,0 43,9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
Stazystka
zuzanna.mroczka@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 produktow inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej 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 naduzyé¢ 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja 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 zwiagzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sg 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 stanowic jedynego zrddta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie 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 twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow.

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 by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej 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 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 przedsiebiorcow 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spo6tce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.
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