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Nie ma podstaw do zmiany stop procentowych

o« Lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto zmiany
stop procentowych. Zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami stopa
referencyjna NBP wcigz wynosi 5,75%. Przestanie ptynace z tego spotkania
naszym zdaniem najlepiej podsumowuja stowa Prezesa Glapiriskiego: ,,nie ma
podstaw do obnizek stop procentowych”.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

o Komunikat po posiedzeniu RPP nie przynidst wielu zmian w relacji do
tego ze stycznia, a te ktdre w tresci zostaty wprowadzone dotyczyty przede
wszystkim opublikowanych w miedzyczasie danych. Wiecej informacji
dostarczyta konferencja prasowa po posiedzeniu Rady, jednak rowniez w tym Arkadiusz Trzciolek, CFA
przypadku wiele nie zmienito sie w przestaniu, ktére wciaz jest jastrzebie. +48-22-657-7750

o Prezes NBP skupit sie na przedstawieniu czynnikow, ktére w krotkim arkadiusz trzciolek@citi.com
terminie mogtyby rodzi¢ ryzyko w goére dla inflacji: 1) wzrost cen energii, 2) Aleksandra Siuzdak

odbicie gospodarcze, 3) wysoki deficyt fiskalny oraz 4) silny wzrost ptac. aleksandra.siuzdak@citi.com

o Zdaniem Rady istnieje ryzyko, ze wzrost cen energii (zatozony przez
NBP w optacie mocowej od lipca oraz wyzszych taryfach URE po wrze$niu) moze
rozla¢ sie réwniez na ceny innych débr oraz towaréw. Nowa projekcja
makroekonomiczna ma zostac zaprezentowana na nastepnym posiedzeniu w
marcu, jednak na ostatnich konferencjach prezes Glapinski przedstawiat
biezagce scenariusze dotyczace rozwoju inflacji. NBP wciaz zaktada odbicie
inflacji pod koniec roku, a prognoza z lutego na 4Q25 wynosi 4.8% r/r i jest o
0.2pp wyzsza niz ta zaprezentowana w styczniu.

o« Pomimojastrzebiej postawy, RPP nie wysyta jasnego sygnatu w kwestii
decyzji o stopach procentowych w najblizszych kwartatach. Czynnikiem, ktéry
mogtby sugerowac, ze presja inflacyjna maleje bytoby spowolnienie tempa
wzrostu ptac.

o Zdaniem Rady silny kurs ztotego nie stanowi problemu, gdyz jego
wptyw jest antyinflacyjny, a wedtug ankiety NBP nie jest to gtéwny problem z
jakim mierza sie polscy przedsiebiorcy.

o Naszym zdaniem obnizki stop procentowych rozpoczna sie w lipcu,
kiedy RPP bedzie miata wieksza jasnos¢ co do cen energii w dalszej czesci roku.
Nasza prognoza zaktada o ok.1pp nizszainflacja w 4Q25. W catym roku widzimy
obnizki stop w skali 75 pb.

Wykres 1. Zaktadamy, ze inflacja w czwartym kwartale tego roku bedzie nizsza
niz przewiduja to ostatnie scenariusze NBP
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Tydzien w wykresach
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Wykres 2. Inflacja prawdopodobnie znéw powyzej 5%
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« W pigtek poznamy odczyt inflacji CPI dla Polski za styczen.
Naszym zdaniem wskaznik inflacji wzrést do 5,1% r/r wobec 4,7%
r/rw grudniu.

o Do wzrostu inflacji przyczynity sie miedzy innymi podwyzka
podatku akcyzowego na poczatku roku oraz wzrost cen paliw w
zestawieniu z grudniem. Wedtug naszych szacunkéw, te czynniki
przetozyty sie na wzrost inflacji 0 0,8% w ujeciu miesiecznym, co
jest wynikiem wyraznie powyzej wzorca sezonowego, ktory
wynosi okoto 0,3%.

o Spodziewamy sie, ze w pierwszym kwartale 2025 roku
wskaznik CPI utrzyma sie w okolicach 5% r/r, a nastepnie zacznie
sie stopniowo obniza¢ w poblize 3,5% pod koniec roku, gtéwnie z
powodu efektu bazy statystyczne;.

Wykres 3. Przemystowy PMI tym razem w gére

« W styczniu wskaznik PMI dla polskiego sektora

pkt PMIdlaprzemystu przemystowego wzrdst do 48,8 pkt wobec 48,2 pkt w grudniu.
70 Poprawa indeksu wynikata gtéwnie zwolniejszego tempa spadku
65 F produkcji oraz zapaséw srodkéw produkcji. Zanotowano réwniez
60 L znaczna poprawe nastrojéw biznesowych na najblizsze 12
miesiecy.
55 f\\//\/\u_\,\', v\/\w/\ X
50 | M | AN W strefie euro przemystowy PMI uksztattowat sie na poziomie
45 v \fqv 46,6 pkt wobec 451 pkt poprzednio. Wyzszy odczyt byt
40 t / spowodowany tagodniejszymi spadkami dwéch jego gtéwnych
35 | ‘ komponentdw — nowych zaméwien oraz produkcji.
30 ' ' ' ' o W rozbiciu na poszczegdlne kraje, najwyzsze wartosci
syl sty16 Polskztwg sty20 SizézEum sty24 indeksu odnotowano dla Grecji oraz Hiszpanii (powyzej 50 pkt),
natomiast na koncu zestawienia znalazty sie Niemcy oraz Francja
. (dla obu gospodarek wzrost do 45 pkt).
Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg
Wykres 4. Rynek pracy w USA wciaz mocny
« Styczniowe dane o wzroscie zatrudnienia w USA o 143 tys.
% Stopabezrobociaw USA w styczniu okazaty sie co prawda nizsze niz oczekiwane przez
4.4 konsensus 170 tys., jednak zostato to ,,zrekompensowane” przez
a2 | rewizje odczytéw za poprzednie dwa miesigce o 100 tys. w gore.
Stopa bezrobocia spadta do 4% z 4,1% (konsensus zaktadat brak
40 ¢ zmian) na co wptywaty rewizje populacji oraz liczby bezrobotnych
38 | przy uwzglednieniu imigracji z ostatnich lat. Mocniej od
rynkowych oczekiwarn rosty réwniez ptace godzinowe (0,5% m/m
36 1 vs.0,3%).
34
« Solidna sytuacja na rynku pracy powoduje, ze Fed
32 ‘ prawdopodobnie nie bedzie sie spieszyt z tagodzeniem polityki
3.0 . . . . . . . . pienieznej. Oczekujemy, ze amerykanskie wtadze wstrzymaja sie
sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 7 obnizkami stép procentowych co najmniej do maja, a rynkowa

Zrédto: Citi Handlowy, BLS, Haver Analytics

wycena wskazuje na ruch ze strony Fed dopiero we wrzesniu.
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Kalendarz ekonomiczny
Godz. . . Prognoza
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi

11 lut WTOREK

rynkowy wartosc¢

08:30 HU Inflacja CPI % r/r I 48 4.8 4,6
14:30 USA Inflacja CPI % m/m 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m 0,2
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r 2,3
10:00 PL PKB - odczyt wstepny %r/r 2,7
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR X1l - - -521
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys, tyg 221 - 219
14:30 USA Inflacja PPI % m/m I 0,5 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m I 0,4 0,3 0

10:00 PL Inflacja CPI %r/r 1 5,1 - 4,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m | -0,6 -0,1 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m | 0,2 0,3 0,9

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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 903 934 1010
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 | 3396 | 3594 | 3870 4117
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24075 | 24964 | 27004
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 2,9 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 4,7 3,6 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,6 41 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,4 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 5,00 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,82 5,01 413
Rentownosé obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,89 5,20 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 412 4,05
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 414 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,32 4,33
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,31 4,33
Rachunek biezacy -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,3 -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 2761 | 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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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 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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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