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Inflacja wstrzymuje gotebi

o Miniony tydzien na rynkach finansowych minat gtéwnie pod znakiem
wyczekiwania na dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej — strona 2), przy
ktérym posiedzenie RPP zeszto na drugi plan. Decyzja RPP o pozostawieniu stop
procentowych bez zmian nikogo zresztg nie zaskoczyta, cho¢ sama konferencja
okazata sie juz ciekawsza.

o Podczas konferencji prasowej prezes NBP okreslit swoje stanowisko
jako ,bardziej gotebie” niz we wrzesniu, co wystarczyto aby daé¢ impuls
rosngcym oczekiwaniom na szybkie obnizki stép procentowych. W czasie
konferencji prasowej stawki na rynku FRA spadty o 11 pb, ainwestorzy ponownie
zaczeli wycenia¢ mozliwos¢ ciecia stop juz w styczniu. Reakcja ta wydaje sie
wrecz wyprzedzaé gotowosé samej Rady do tagodzenia polityki pienieznej. Na
przyktad prezes NBP kilkukrotnie zasygnalizowat, ze do pierwszej obnizki
mogtoby dojs¢ w marcu lub nawet ,po marcu”. Co wiecej, pomimo deklaracji
wiekszej ,gotebiosci”, same wypowiedzi szefa banku centralnego nie réznity sie
znacznie od tych z wrzes$nia. Podobnie jak przed miesigcem, réwniez tym razem
wsérédd czynnikdw ryzyka wymienione zostaty chocby rosnace ptace,
niepewnos¢ co do zmian cen energii oraz ,,bardzo wysoki” deficyt budzetowy.

« Niewatpliwie w ostatnich tygodniach doszto do zmiany w retoryce
wtadz monetarnych. Gotowos¢ RPP do obnizek stép wzrosta, a sami cztonkowie
Rady nie planuja juz czekac z cieciami do Il potowy 2025 roku, lecz gotowi sg
rozwazyé¢ je w marcu lub Il kwartale. W tej sytuacji gtébwnym (i obiektywnie
waznym) argumentem przeciw jeszcze szybszym cieciom stép procentowych
jest sama inflacja. We wrzesniu impet inflacji bazowej prawdopodobnie
pozostat powyzej 5%, a uporczywos¢ inflacji od dtuzszego czasu uwidacznia sie
réwniez w innych wskaznikach. Na przyktad obliczana przez nas miara inflacji w
pracochtonnych ustugach zakotwiczyta sie w okolicach 8% i od kilku miesiecy
juz nie spada, a wrecz lekko rosnie (wykres 1). Co wiecej, o ile do marca liczba
kategorii towardw i ustug notujgcych niskie wzrosty cen (ponizej 3% w ujeciu
annualizowanym) systematycznie sie zwiekszata, przez ostatnie pét roku proces
ten ulegt czesciowemu odwrdceniu (réwniez wykres 1). Przypuszczamy, ze
Radzie Polityki Pienieznej moze by¢ trudno zupetnie ignorowac te trendy.

« Spodziewamy sie, ze zczasem procesy dezinflacyjne ponownie nabiora
tempa, chocby dzieki opdznionemu wptywowi hamujacych ptac. Niemniej
proces ten zajmie troche czasu. Na razie dynamika inflacji ogranicza mozliwos$¢
szybkich obnizek i powoduje, ze ciecia w 2024 roku lub nawet w styczniu-lutym
2025 r. wydaja sie mato prawdopodobne.

Wykres 1. Tempo dezinflacji wyhamowato
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Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv, Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Rynek pracy nie taki staby

o Dane z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien okazaty sie

tys. Rynekpracyw USA sporym (pozytywnym) zaskoczeniem. Zatrudnienie w sektorze
400 pozarolniczym wzrosto o 254 tys. wobec oczekiwan na zmiane o
350 »zaledwie” 150 tys. (poprzedni odczyt zrewidowano do 159 tys. z
300 f 142 tys.). Ponadto, stopa bezrobocia spadta do 4,1% z 4,2%
250 (konsensus: 4,2%), a wynagrodzenia wzrosty podobnie jak w
200 F sierpniu 0 0,4% m/m wobec oczekiwanego spowolnienia do
150 | 0,3%.
100 ¢ « Dane moga nieco studzi¢ oczekiwania na dalsze szybkie
50 r tempo obnizek stdp procentowych, po tym jak Fed obnizyt stopy
0

] ) ] 0 50 pb we wrzesniu. Reakcja rynkéw finansowych po danych z
paz23 gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 . . .. . .

m Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym Konsensus rynku pracy wskazuja na to, ze zmniejszyta sie przestrzen do

kolejnego ruchu o 50 pb w najblizszym czasie. Obecnie

notowania kontraktéw pochodnych wskazuja, ze w tym roku

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv dojdzie do dostosowania stép po 25 pb w listopadzie i grudniu.

Wykres 3. EBC prawdopodobnie z kolejna obnizka o 25 pb

% Stopy bankéw centralnych e« Przemowienie Ch. Lagarde w Parlamencie Europejskim
6.00 dostarczyto cennych wskazéwek na temat przysztego kierunku
5.00 polityki monetarnej w strefie euro. Z przestania wynika, ze
wzrasta pewnosé¢ co do trajektorii inflacji i jej powrotu do
wyznaczonego przez Europejski Bank Centralny celu, ktéry
wynosi 2%.
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o Decyzje Rady Prezeséw poznamy dopiero w przysztym
tygodniu (17.10.). Zwazywszy na stosunkowo gotebie wypowiedzi
prezes Lagarde, w pazdzierniku oczekujemy obnizki stopy
-1.00 depozytowej o 25 pb do 3,25%. Ponadto, naszym zdaniem Rada
sty 08 Fedfurfggﬂ StyééCdepoz;ttixa SWZOEBC reﬁsrgnzsowa PrezeséV\{ de'zie kontynuowaé I'uzowa}nie pc?lityki pienieznej w
podobnej skali na kolejnych posiedzeniach az do momentu, gdy

stopy spadna w poblize 1,5%-2%.
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Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

Wykres 4. Duza podaz obligacji w Q4

« Wedtug naszych szacunkéw Ministerstwo Finanséw juz w

% potrzeb Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych petni  zapewnito  finansowanie  tegorocznych  potrzeb
60 pozyczkowych wynikajgcych z przewidywanego wykonania
50 budzetu. Pomimo tego, plan podazy obligacji na czwarty kwartat

sugeruje, ze MF nie planuje zmniejszenia sprzedazy pod koniec
roku. W samym pazdzierniku mozliwa jest sprzedaz na aukcjach
30 regularnych w kwocie 32 mld PLN, a dodatkowe okoto 30 mid
PLN moze zostac¢ uplasowane tacznie w listopadzie i grudniu
(razem aukcje regularne i zamiany).
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o O ile dostrzegamy mozliwos¢ rewizji budzetu i zwiekszenia
0 tegorocznego deficytu po wrzesniowych powodziach, to
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B Prefinansowanie Szacunek Citi uwazam.y, ze wysokie po<.:iaze Ob|lga.CJI w |V kwartale maja przede
wszystkim na celu prefinansowanie przysztorocznych potrzeb
Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow. pozyczkowych. Obecnie stopien prefinansowania
przysztorocznych potrzeb to zaledwie 4%, wobec nawet blisko
50% w latach ubiegtych.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te(:is’r:’:ia
10:30 EUR Indeks Sentix pkt X -15 14 -15,4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % r/r VI 0,8 0,2 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VI 1,8 0,8 -2,4
09:00 Cz Sprzedaz detaliczna % r/r VI 4.4 — 45
14:30 USA Bilans handlowy mld USD VI -70,6 -71,4 -78,8
08:30 HU Inflacja CPI % r/r IX 2,8 - 3,4
09:00 Ccz Inflacja CPI %r/r IX 2,4 - 2,2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m IX 0,1 0,1 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 250 - 225
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m IX 0,3 0,2 0,3
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr IX 1,6 1,6 1,9
14:30 USA Inflacja PPI % m/m IX 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m IX 0,2 0,2 0,3
16:00 USA wgtzlésnymwersytetu Michigan - okt X 71 70 704

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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 907 991
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3625 3918
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24173 | 26478
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 5,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 4,6 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 3,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 8,4
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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 3,95 3,91
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,96 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,28 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,2
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 2540 | 2761 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 3981 431,9
Import 260,1 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 | -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,2 -3,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,2 47,5

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 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 produktéw 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zZzrédtach 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 zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw Zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg 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 odpowiadaé, 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 zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza miec¢ 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 sposéb. 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 warunkéw 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 twdrca dla tozsamych badz 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 instrumentéw 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 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 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 Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl 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 niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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