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Ztoty wspierany przez jastrzebi

« Wregionie zarysowuje sie ciekawa rozbieznos¢ w polityce pienieznej. W
ubiegtym tygodniu czeski bank centralny zdecydowat sie na ciecie stép
procentowych o 50 pb, a wiec w wiekszej skali niz zaktadali analitycy.
Réwniez wegierski bank centralny zasygnalizowat po swojej styczniowej
decyzji, ze kolejne ciecia stép procentowych moga przebiegac w szybszym
tempie niz dotychczas. W praktyce oznaczatoby to przejscie do cie¢ 0 100pb
na kolejnych posiedzeniach. Na tym tle polski bank centralny prezentuje sie
bardzo zachowawczo. Nie dos$¢, ze w lutym RPP po raz kolejny pozostawita
stopy bez zmian, to jednoczesnie zasugerowata, ze réwniez w kolejnych
miesigcach nie nalezy spodziewac sie zmian stép.

o« Podczas wystagpienia po decyzji RPP, prezes Glapinski kilkukrotnie
sygnalizowat, ze w 2024 roku moze zabraknaé wiekszosci niezbednej do
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obnizek lub podwyzek. Oczywiscie nie wyklucza to zupetnie luzowania
polityki pienieznej gdyby wzrost gospodarczy i inflacja okazaty sie znacznie
stabsze od obecnych oczekiwan. Niemniej warto pamietaé, ze
doswiadczenia z poprzednich lat sugeruja, iz RPP potrafi wstrzymywac sie
od zmian stép zdecydowanie dtuzej niz wydawatoby sie to uzasadnione na
podstawie samych danych. Tak byto z opdZnianiem podwyzek przez
wiekszos$¢ 2021 roku, a nastepnie z przedwczesnym zakoriczeniem cyklu
zacies$nienia polityki pienieznej.

« W sumie wypowiedzi szefa banku centralnego mozna interpretowaé
jako mocny sygnat, ze obnizki w Polsce przyjda pdzniej niz wyceniaja to
rynki finansowe i w swojej skali bedg - przynajmniej poczgatkowo -
mniejsze. Innymi stowy, scenariusz obnizek w tym roku nie wydaje sie juz
scenariuszem podstawowym. Bardziej prawdopodobne jest to, ze RPP
powrdci do cieé dopiero na poczatku 2025 roku.

o Rozbieznos¢ miedzy polityka pieniezng w kraju, a innymi krajami
regionu oraz strefg euro, moze by¢ krétkoterminowo wsparciem dla ztotego.
W poréwnaniu z tym co mozna byto sadzi¢ jeszcze kilka miesiecy temu,
obecnie obraz polskiej gospodarki wydaje sie bardziej sprzyjajacy
umocnieniu PLN: relatywnie wyzsze stopy procentowe, zdecydowanie
wiekszy naptyw funduszy unijnych, poprawa relacji dyplomatycznych z UE.
Powinno to w krétkim okresie utrzymywac ztotego na silnym poziomie,
nawet pomimo dotychczasowej wyjatkowo duzej aprecjacji realne;.

Wykres 1. Rynek walutowy odzwierciedla dziatania bankéw centralnych w CEE
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Nizsza inflacja zastuga tarcz

« W czwartek poznamy dane dotyczace inflacji za styczen.

%/ CPliinflacja netto Spodziewamy sie, ze wskaznik CPl obnizyt sie do 4,1% r/r w
2 F : styczniu wobec 6,2% r/r w grudniu. Spadek rocznego wskaznika
2 | i Prognoza inflacji byt zwigzany z wysoka statystyczng bazg (efekt
12 ubiegtorocznego wzrostu VAT na energie i tegorocznego
14 wydtuzonego zamrozenia cen energii.
113 o Z naszych szacunkdéw wynika, ze w styczniu ceny zywnosci
8 i wzrosty o okoto 1,2% m/m, ceny energii 0 1,0% m/m a ceny paliw
i \ obnizyty sie 01,6% m/m.
g . « W kolejnych miesigcach $ciezka CPI bedzie uzalezniona od
sty18 sty19 sty20 sty21  sty22 sty23 sty24  sty25 administracyjnych decyzji — tego kiedy wzrosnie VAT oraz kiedy i

—CPI

Inflacja netto w jakiej skali zostang odmrozone ceny energii elektrycznej.

Zrodto: Haver, Citi Handlowy

Wykres 3. W grudniu deficyt

o Szacujemy, ze w grudniu rachunek obrotéw biezacych
min EUR Bilans obrotow biezacych odnotowat deficyt w postaci 0,458 mld EUR, wobec 1,325 mld

6000 EUR nadwyzki w listopadzie. Spodziewamy sie, ze dynamika

2888 eksportu ponownie ulegta pogorszeniu z -2,1% r/r w listopadzie

3000 do -4,6% w grudniu. Naszym zdaniem nastgpit rdwniez dalszy

%888 spadek importu010,7% r/r (-8% r/r w listopadzie), ale zaktadamy,
0 ze trend ten prawdopodobnie zostanie odwrdcony na poczatku

~1000 2024 roku.
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2888 « Dwunastomiesieczne saldo na rachunku obrotéw biezacych

-6000 mogto sie nieco poprawic z 1,4% PKB do 1,5-1,6% PKB, ale nie

-7000

spodziewamy sie dalszej poprawy w dituzszym okresie.

kwi 18 kwi 19 kwi 20 kwi21 hwi 22 hwi 23 Negatywny wptyw na eksport moze mie¢ stabos¢ sektora

mmm Saldo dochodow wtornych mmm Saldo dochoddw pierwotnych

Saldo ustug mm Saldo obrotéw towarowych przetworczego w strefie euro. Z kolei import powinien otrzymacd
— Rachunek biezacy dodatkowe wsparcie od oczekiwanego odbicia w konsumpcji
prywatnej.

Zrodto: Haver, Citi Handlowy

Wykres 4. Niewielkie rewizje inflacji przed kolejna publikacja

« W corocznej rewizji danych inflacyjnych w USA, dokonywanej

%m/m USACPI w zwiazku z aktualizacjg probki wyréwnania sezonowego, nie
0.7 doszto do wiekszych zmian. Rewizja inflacji CPl w grudniu do
06 | 0,2% m/m z 0,3% wywotata poczatkowo spadki na
05 | amerykanskiej krzywej dochodowosci, jednak zmiany w
04 | przekroju catego roku byty nieznaczne zaréwno dla gtéwnego
' wskaznika, jak i bazowego.

03

02 + « Niewielka skala rewizji juz publikowanych danych nie
01 | powinna wptywac istotnie na nastawienie Rezerwy Federalne;j.
00 Ponadto, publikowane w biezacym tygodniu dane o inflacji, gdzie

oczekujemy wzrostu o 0,1% m/m dlatgcznego CPl oraz 0,2% m/m
dla bazowego, zapewne nie wystarcza aby przyspieszy¢ ciecia
stép procentowych. Wciaz mocny rynek pracy oraz ogblny obraz
amerykanskiej gospodarki (ostatnie dane PKB) przemawiajg za
ostroznoscia w polityce pienieznej.

sty-23 mar-23 maj-23 lip-23 wrz-23 lis-23
B Po rewizji Przed rewizja

Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics, Refinitiv, BLS
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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 17,0 18,1 15,2
14:00 PL Rachunek biezacy mld EUR Xil -0,458 -0,03 1,325
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0,1 0,2 0,2
8:30 HU PKB - wstepny odczyt %r/r 4Q 0,6 -- -0,4
10:00 PL PKB - wstepny odczyt %r/r 4Q 1,0 1,0 0,5
11:00 EUR PKB - wstepny odczyt %r/r 4Q 0,0 0,0 -0,1
9:00 Ccz Inflacja CPI %r/r I 2,8 -- 6,9
10:00 PL Inflacja CPI %r/r 1 4,1 41 6,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 219 -- 218
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Il - -- -10,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m I -0,6 -041 0,6
14:30 USA Produkcja przemystowa % m/m | 0,0 0,4 0,1
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr | 6,3 -- 6,9
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow min I 1,520 1,515 1,493
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min I 1,401 1,470 1,460
16:00 UsA ool bniwersytetu Michigan - pkt I 78,5 79,0 79,0

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 4,0
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,9 4,8
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,52 4,19
Rentowno$¢ 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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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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