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Inflacja nie taka znowu straszna

o« Wraz z rozpoczeciem sie nowego roku poznaliSmy odczyt inflacji za
ostatni miesigc 2024 r. Dane pokazaty, ze co prawda inflacja wzrosta w grudniu
do 4,8% r/r, jednak wzrost ten okazat sie mniejszy niz zaktadaty nasze oraz
rynkowe prognozy (5%). Pozytywna niespodzianka wynikata przede wszystkim
z zaskakujaco niewielkich podwyzek cen zywnosci oraz paliw.

o« Gtéwne pytanie sprowadza sie jednak nie do tego na jakim poziomie
byta grudniowa inflacja, lecz czy presja cenowa w tym momencie narasta czy
stabnie. Jak juz wielokrotnie sygnalizowaliSmy w przesztosci, roczne wskazniki
inflacji sa czesto zaburzane przez efekty statystyczne sprzed roku. Bardziej
miarodajnym i uzytecznym wskaznikiem sg dane o inflacji bazowej pokazujace
zmiany cen w ujeciu miesiecznym, po oczyszczeniu zwahan sezonowych. W tym
przypadku wskazniki inflacji bazowej pozwalajg na umiarkowany optymizm.

o W sumie NBP wylicza cztery wskazniki inflacji bazowej. Ten na ktory
najczesciej spogladaja uczestnicy rynku to wskaznik powstaty po
wyeliminowaniu cen 2zywnosci, energii oraz paliw. W ostatnich trzech
miesigcach oscylowat on nieco ponizej 0,4% m/m, co sugerowatoby roczng
inflacje bazowa na poziomie 4,7%. Trzy inne miary inflacji bazowej sg jednak
wyraznie nizsze i ksztattuja sie pomiedzy 2% a 4% w ujeciu rocznym. W sumie
dane te raczej pokazuja na stopniowe stabniecie presji cenowej, pozwalajac na
lekki optymizm co do jej ksztattowania sie w kolejnych kwartatach.

o W sumie w najblizszych trzech miesigcach wskaznik CPl moze
pozostawac podwyzszony, ale poczawszy od kwietnia bedzie on stopniowo
spadat. Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej sytuacja inflacyjna nie jest
moze w petni komfortowa, jednak rézni sie dramatycznie od sytuacji z lat 2022
i 2023. Ryzyko wymkniecia sie inflacji spod kontroli i szerszego rozlania sie na
gospodarke nie wydaje sie juz powaznym zagrozeniem. W 2025 roku mniejsza
skala podwyzek ptacy minimalnej oraz wynagrodzen w sektorze publicznym
pomoze dodatkowo zepchngé inflacje bazowa do nizszych poziomdéw. Na to
naktadaja sie deflacyjne trendy w Chinach, ktére zapowiadaja niskie ceny
towardéw réwniez w Europie.

o Jezeli nasze oczekiwania stopniowego hamowania presji cenowej
znajda potwierdzenie w danych, powinno to ostatecznie otworzy¢ droge do
obnizek stdop procentowych w Polsce. Najwczesniejszym momentem kiedy taki
ruch mogtby zostaé rozwazony jest marcowe posiedzenie RPP, choé ryzyko
widzimy po stronie jeszcze pdzniejszego poczatku cied stép procentowych.

Wykres 1. Inflacja oscyluje w poblizu 5%
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Przemystowe indeksy PMI niezmiennie ponizej 50 pkt

e W grudniu wskaznik PMI dla polskiego sektora

pkt PM| dla przemystu przemystowego uksztattowat sie na poziomie 48,2 pkt wobec
70 48,9 pkt w listopadzie. Do obnizenia wskaznika przyczynit sie
65 zwiekszony spadek produkcji oraz zapaséow srodkoéw produkcji.
60 | Niemniej, tempo spadku nowych zamoéwien obnizyto sie w

poréwnaniu z poprzednimi badaniami.
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| @Y. \\j\’\u/’ o Jezeli chodzi o strefe euro, przemystowy PMI obnizyt sie
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nieznacznie o 0,1 pkt do 45,1 pkt. Na obnizenie wskaznika

‘ ponownie wptynety trudnosci w najwiekszych gospodarkach

B r strefy euro, takich jak Niemcy czy Francja, gdzie indeksy obnizyty

30 : : : : : sie odpowiednio do 42,5 pkt oraz 41,9 pkt (wobec 43 43,1 pkt w
sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

listopadzie).

Polska Strefa Euro

Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

Wykres 3. Dalsza normalizacja na rynku pracy w USA?

« W piatek zostana opublikowane dane z amerykanskiego
tys. Rynek pracyw USA rynku pracy za grudzien. Dotychczasowe dane, ktére mogtyby by¢

500 wskazéwka co konicowych odczytéw, podlegaty ostatnio
a0 | znacznym wahaniom, utrudniajac wytonienie konkretnego
trendu. Niemniej, naszym zdaniem zatrudnienie w sektorze
300 L pozarolniczym prawdopodobnie obnizy sie do 120 tys.
| I I . | (konsensus: 153 tys.) z 227 tys. poprzednio.

200 1 ) I
o Jezeli chodzi o stope bezrobocia, w listopadzie wyniosta ona
100 4,2%, jednak o wyniku w duzej mierze zadecydowata kwestia
| | I zaokraglen. Na grudniowy odczyt duzy wptyw moga miec¢ zmiany
0 ! ! ! ! . . A aktywnosci zawodowej, z czym wiazemy ryzyko wzrostu stopy

sty-23 kwi-23 lip-23 paz-23 sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24 bezrobocia nawet do 4,4%.

mmm Zatrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna srednia

Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

Wykres 4. Umiarkowane zainteresowanie polskimi obligacjami

o Zgodnie z danymi za listopad, inwestorzy zagraniczni

midPLN  Zaangazowanie nierezydentoww zlotowe obligacje skarbowe %  zwiekszyli wartos$¢ swoich portfeli obligacji denominowanych w
10 B ztotym o 1,9 mld PLN. Niemniej jednoczesnie udziat
8 ] 47 nierezydentdw w wyemitowanych skarbowych papierach
i " wartosciowych zmniejszyt sie do 13,1% z 13,3% w pazdzierniku.

; L " o I 1 .1 | ‘ | 15 o W danych Ministerstwa Finanséw nie wida¢ na razie

5 | I I | l " [ I 1] ° zwiekszonego zainteresowania dtugiem denominowanym w
4 I ztotym ze strony nierezydentdéw. Po istotnym spadku udziatu
6 1 B  inwestoréw zagranicznych w SPW w 2023 roku z ponad 17%
-8 1o styczniu do blisko 13,5% w grudniu, w minionym roku wskaznik

sty-23  kwi-23  lip-23 paz-23 sty-24 kwi-24 lip-24 pai-24 oscylowat w okolicach 13%.
mmmm \Varto$¢ portfeli Udziat w wyemitowanych SPW (P)
o Jak pokazywaty zesztoroczne operacje, inwestorzy

Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw zagraniczni wcigz wykazuja wieksze zainteresowanie polskimi

obligacjami emitowanymi w tzw. ,twardej walucie” (dolar czy
euro).
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a

16:00 USA Liczba otwartch stanowisk pracy min X
JOLTS 7,780 7,700 7,744

16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 54,3 53,2 52,1
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m Xl 0 0 1.5
11:00 EUR fzii:rr?me konsumentéw - odczyt pkt XII . . 14,5
02:30 CN Inflacja PPI % r/r Xl - -2,4 -2,5
02:30 CN Inflacja CPI %r/fr Xl - 0,2 0,2
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,9 0,4 -
09:00 Ccz Produkcja przemystowa %r/r Xl -0,5 _— -21
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna %r/fr Xl - - 1,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 209 - 211
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Xl 0,2 0,3 0,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 120 153 227
14:30 USA Stopa bezrobocia % XIl 4,4 4,2 4,2
16:00 USA wgteetésnlillmwersytetu Michigan - pkt | 70,8 74,5 74

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 899 936 1013
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3594 3872 4120
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 23953 | 25024 | 27073
Populacja (mlIn) 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4,9 5,0 5,1
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,5 3,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 0,8 7,9 6,3
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,1 -1,5 5,9 4,0 0,7 4,0 3,4 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,5 -3,6 6,2 5,0 -0,3 3,0 3,5 2,9
Eksport (%, r/r) 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,2 4,3 5,8
Import (%, r/r) 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 5,1 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,8 3,6 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,7 4,3 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 8,4 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5,3 1,2 -0,3 3,3 6,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475 3,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,87 4,76 3,88
Rentownosé obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,80 4,90 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,16 4,11 4,04
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,00 414 4,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,30 4,32 4,33
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,30 4,32 4,33
Rachunek biezacy -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,4 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2 -1,5
Eksport 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271 | 464,5
Import 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 400,6 | 429,3 | 466,0
Saldo ustug 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5 54,3
Saldo dochodéw -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -42,0 -44.,5 -49,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1 -4,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,4 -3,4 -2,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,3 47,6 50,6

Zrédto: 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 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 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku 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 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 odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic 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 (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
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 osiagniete 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 zwiazku 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
interesow,

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 Sadowego 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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