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Inflacja zaskakuje w dot nie tylko w Polsce

o W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja zanotowata silny
spadek po osiggnieciu szczytdw na poczatku ubiegtego roku. Gtéwne
wskazniki inflacji juz znajduja sie w dopuszczalnym pasmie odchylen wokét

celu lub znajda sie tam w najblizszych miesiagcach (wedtug naszych Piotr Kalisz, CFA
prognoz). W odczytach danych CPl z ostatnich miesiecy mozna +48-22-692-9633
zaobserwowad, ze publikacje okazywaty sie jeszcze nizsze niz wynikato to z piotr.kalisz@citi.com

k h (Wykres 1).
prognoz rynkowych (Wykres ) Arkadiusz Trzciolek, CFA

o Sam silny spadek inflacji w styczniu nie byt zaskoczeniem w Polsce (do +48-22-657-7750
3,9%r1/rz6,2% w grudniu), Czechach (do 2,3% z 6,9%) ani na Wegrzech (do arkadiusz.trzciolek@citi.com
3,8% z 5,5%). Jednak skala zmiany po raz kolejny przebita rynkowe

oczekiwania i inflacja okazata sie 0 0,2 pp nizsza od konsensusu w Polsce Zuzanna Mroczka

oraz po 0,6 pp w Czechach i na Wegrzech. zuzanna.mroczka@citi .com

o Wzrost cen w Polsce prawdopodobnie spowolni w poblize 2,5% juz w
marcu, jednak zmiany w dalszej czesci roku wcigz uzaleznione sg w duzym
stopniu od zmian cen regulowanych. W bazowym scenariuszu zaktadamy
wzrost inflacji w strone 5%, jednak przy petnym uwolnieniu cen energii
mozliwe bytoby nawet odbicie powyzej 7%. Inflacja bazowa jest rozpedzona
i w ujeciu ,,zanualizowanym” przekracza 5% (3MMA).

e W Czechach inflacja bazowa mimo spadku do 2,9% r/r jest wedtug
Prezesa CNB ,wysoka”. Naszym zdaniem moze to wynikaé¢ z obawy o
ostabienie czeskiej korony, co miatoby proinflacyjny wptyw na gospodarke.
Z kolei na Wegrzech istotne pole do spadku inflacji widzimy przede
wszystkim w kategoriach bazowych.

o Spadek inflacji wptywat na rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej
w regionie CEE, jednak widzimy istotne rozbieznos$ci w dziataniach bankdéw
w tym roku. W Polsce stopy procentowe prawdopodobnie nie ulegna
zmianie w 2024 r., szczegdlnie biorac pod uwage jastrzebig retoryke RPP i
niepewno$¢ regulacyjna. W Czechach ostabienie korony stanowitoby
ryzyko dla oczekiwanej przez nas obnizki stép o 75 pb w marcu (tgcznie 275
pb do konca roku). Na Wegrzech réwniez ewentualne ostabienie waluty
mogtoby wptywaé na MNB, jednak zaktadamy, ze jeszcze w lutym skala
obnizek stép wzro$nie do 100 pb z 75 pb, a na koniec roku gtéwna stopa
spadnie w okolice 5% z obecnych 10%.

Wykres 1. Inflacja jest w ostatnich miesiacach nizsza od rynkowych oczekiwan
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Znaczace odczyty z USA
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o We wtorek poznaliSmy dos$¢ zaskakujace dane odnosnie
amerykanskiej inflacji w styczniu. Inflacja CPI przy$pieszyta z
0,2% m/mw grudniu do 0,3% m/m. W ujeciu rocznym oznacza to
wzrost cen 0 3,1%. Z koleiinflacja bazowa CPl wyniosta 0,4% m/m
wobec oczekiwan na poziomie 0,3% m/m. Za gorszy odczyt
odpowiada przede wszystkim wzrost cen ustug (+0,7% m/m),
przy znacznie stabszym spadku cen w kategorii towaréw (-0,3%
m/m).

« Powyzsze odczyty oznaczaja w naszej ocenie brak cie¢ stépw
marcu oraz mocno ograniczaja mozliwosci ciecia w maju,
przesuwajac oczekiwania rynku co do pierwszej obnizki w
kierunku czerwca. Publikacja danych wywotata réwniez duzy
ruch na rentownosciach obligacji - krétki koniec krzywej
dochodowosci po publikacji przesunat sie o ok. 20 pb w gére.

Wykres 3. Styczen pod znakiem lepszych danych?
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o Spodziewamy sie, ze w styczniu nominalne wynagrodzenia
wzrosty 0 12,2% r/r, wobec 9,6% w grudniu (przypuszczamy, ze
grudniowy odczyt byt wynikiem czynnikéw jednorazowych).
Oczekujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,2% r/r, jednakze nasze
szacunki sa podatne na corocznag aktualizacje préoby firm
zatrudniajacych powyzej] 9 oséb. Wedtug MRPIPS stopa
bezrobocia wzrostaz 5,1% do 5,4%.

o W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie
poprawy z -3,9% r/r w grudniu do 3,8% w styczniu. Ostatnio
polska produkcja jest bardziej odporna na stabos$¢ przemystu
europejskiego w poréwnaniu do pozostatych krajéw regionu CEE,
ale wraz z poprawa nastrojéw na zachodzie, odbicie powinno
nastapi¢ réwniez w Polsce. W przypadku produkcji budowlanej
spodziewamy sie spowolnienia z 14% r/r w grudniu do 9,4% w
styczniu, a sprzedaz detaliczna w naszej ocenie poprawita sie i jej
wzrost wyniost 3,8% r/r.

Wykres 4. Techniczna recesja w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

« Brytyjska gospodarka skurczyta sie w IV kwartale o 0,3%
kw/kw, po wczesniejszym spadku o 0,1% w Il kwartale. Odczyt
stanowit negatywne zaskoczenie wobec oczekiwan, a w relacji do
poprzedniego roku zamiast niewielkiego wzrostu o 0,1%
(mediana rynkowa) doszto do spadku 0 0,2%.

« W ostatnim czasie komentarze ptynace z Banku Anglii
wskazywaty na oczekiwane ozywienie gospodarcze, miedzy
innymi za sprawa poprawy w realnych dochodach. Zaktadamy, ze
Bank Anglii zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych w drugim kwartale tego roku. Oczekujemy, ze
gtéwna stopa procentowa BoE spadnie do 4% na koniec 2024
roku z biezgcego poziomu 5,25%.
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Kalendarz ekonomiczny
Godz. . . Prognoza Konsensus Poprzednia
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi rynkowy wartosé

20 lut WTOREK

10:00 PL Zatrudnienie %r/r | 0,2 -0,2 -0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr | 3,8 3,1 -3,9
10:00 PL Inflacja PPI %r/r | -- -8,3 -6,4
10:00 PL Ptace %r/fr | 12,2 11,0 9,6

21 lut SRODA
i Produkcja budowlano-
10:00 PL Produkciab %r/r [ 9,4 -- 14,0
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r 1 3,8 -- -2,3
16:00 EUR  Zaufaniekonsumentow - odezyt pkt | 15,3 15,8 -16,1
9:30 DE PMI dla przemystu - wstepny pkt Il 46,0 46,0 45,5
9:30 DE PMI dla ustug - wstepny pkt Il 48,0 48,0 47,7
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt Il 471 47,0 46,6
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Il 48,8 48,7 48,4
11:00 EUR Inflacja HICP — odczyt finalny %r/r I 2,8 2,8 2,9
14:00 PL Podaz pienigdza M3 %r/r Xl -- 7,9 8,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 219 217 212
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt Il 51,0 50,2 50,7
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Il 52,0 52,0 52,5
. Sprzedaz domoéw na rynku

16:00 USA ohrzeda: min | 4,01 3,97 3,78
8:00 DE PKB % r/r 4Q -0,3 -0,3 0,0
8:00 DE Indeks Ifo pkt I 85,5 85,5 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia % | 54 5,4 5,1

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) 590 596 600 682 692 799 875 969
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,078 | 3.358 | 3.571 | 3.836
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,689 | 17,908 | 18,170 | 21.004 | 23.023 | 25.503
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 3841 38.0 38.0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4.4 -2,0 6,9 5.3 0.2 2.8 3.3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4.9 8.0 21 5.8
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 41 -0.1 4.3 2.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5.2 -1.0 4.5 3.0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6.2 -3.3 1.0 6.8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6.2 -13.0 1.5 6.6
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16.6 6.2 5.0 3.9
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14.3 1.5 3.9 4.8
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13.0 1.9 10.5 6.2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1.2 -0.3 4.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6.75 5.75 5.75 4.00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7.02 5.88 5.63 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6.88 5.24 5.00 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4.38 3.93 418 3.75
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4.45 4.20 4.08 3.96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4.69 4.34 4.34 4.44
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4.69 4.54 4.32 4.39
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16.6 12.5 -3.8 -8.3
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2.4 1.6 -0.4 -0.9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25.6 9.5 -2.3 -4.6
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339.5 | 361.6 | 375.4 | 419.6
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 365.1 35241 3777 | 4242
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38.5 40.9 40.9 441
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27.2 -34.7 | -38.7 | -43.3
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 =21 -3.7 -3.5 -2.2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39.3 40.6 43.7 45.0

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 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 produktéw 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 wymogodw 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 Bankuiwazne 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 transakgcji. 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 stanowi¢ 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 spetnié, 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 odzwierciedlajg 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.
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