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Czekajac na punkt zwrotny

m Ostre hamowanie — W ostatnich kwartatach gospodarka gwattownie
wyhamowata, a ,dotka” aktywnosci spodziewamy sie na poczgtku
przysztego roku. Kolejne kwartaty 2023 r. zapewne przyniosg juz ozywienie,
ale bedzie ono postepowaé powoli. W caltym przysztym roku oczekujemy
wzrostu PKB o mniej niz 1%, po okoto pigcioprocentowym wzroscie w
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m Szczyt inflacji na horyzoncie — Inflacja moze przekroczy¢ 20% w lutym, a
w kolejnych miesigcach powinna sie obnizaé. Odwrdcenie trendu
wzrostowego inflacji bedzie przede wszystkim zastugg czynnikow
statystycznych zwigzanych z wysokim punktem odniesienia z 2022 r. Ryzyko
dla naszego scenariusza widzimy jednak przede wszystkim po stronie
wyzszej inflacji.
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m Polityka gospodarcza — Od miesiecy RPP systematycznie sygnalizuje, ze
jest gotowa zaakceptowac¢ diuzszy okres wysokiej inflacji, o ile tylko bedzie
ona stopniowo spada¢. Biorac pod uwage silne efekty bazy, ktére zapewne
i tak obnizg inflacje, cykl podwyzek stop procentowych mozna uznaé za
zakonczony. W 2023 roku istotng niewiadomg pozostaje polityka fiskalna,
gtownie ze wzgledu na ryzyko dodatkowych wydatkbw w okresie
przedwyborczym.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

lITkw.22R IV kw.22P |kw.23P Il kw.23P Ill kw.23P IV kw.23P

PKB (% rir, $r.) 3,6 23 -1,9 1,0 0,9 2,3
Inwestycje (% rir, ér.) 2,0 0,3 -2,0 -3,8 2,4 0,8
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 0,9 0,2 -1,3 -1,9 -0,7 0,6
Inflacja (% r/r, $rednia) 16,3 17,6 19,3 14,5 11,8 9.1
Stopa bezrobocia (%) 51 53 58 57 58 59
Stopa ref. NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Rentown. obligaciji 10L (%) 7,16 6,60 7,20 7,00 6,80 6,50
EURUSD 0,98 0,97 1,04 1,11 1,15 1,14
Stopa Fed (%) 3,25 4,50 5,25 5,50 5,50 5,50
Stopa refinansowa EBC (%) 1,25 2,50 3,25 3,50 3,50 3,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy z dnia 12.12.2022 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Perspektywy na 2023 r.

Szybki rzut oka na mijajacy rok

Mijajacy rok przynidst wiele niespodziewanych wydarzeh. Wybuch wojny w
Ukrainie, gwattowny wzrost cen energii, daleko idgce sankcje gospodarcze
i ograniczenie importu gazu oraz wegla z Rosji nie byty rok temu czescig
scenariusza bazowego.

W tej sytuacji zaskakiwaé moze fakt, ze wzrost gospodarczy w 2022 roku
najprawdopodobniej wcale nie bedzie nizszy od prognoz formutowanych rok
temu. Nasze obecne szacunki wzrostu PKB w catym 2022 siegajg 4,9%, a
srednia z obecnych prognoz rynkowych to 4,3%. Dla poréwnania, przed
dwunastoma miesigcami, a wiec przed wybuchem wojny i gwaltownym
wzrostem cen, konsensus prognoz zaktadat 4,3% wzrost w catym 2022 roku
(wykres 1).

Ten paradoks wigze sie z duzo wyzszym punktem startowym. Zrewidowane
przez GUS dane pokazaty bowiem, ze na przetomie 2021 i 2022 roku
gospodarka rosta znacznie szybciej niz pierwotnie sgdzono, a przez to skala
przegrzania gospodarki okazata sie wyzsza. Na poczatku mijajgcego roku
wzrost PKB siegat okoto 8,5%, a dopiero ostre hamowanie w kolejnych
kwartatach - juz po wybuchu wojny w Ukrainie - sprowadzito dynamike PKB
do znacznie nizszych pozioméw (wykres 2).

Wykres 1. Pomimo wybuchu wojny i silnego spowolnienia, wzrost Wykres 2. Wysoki catoroczny wzrost gospodarczy to zastuga znacznie
gospodarczy w tym roku nie bedzie istotnie nizszy niz zaktadano rok silniejszego popytu krajowego na poczatku 2022
temu

Tytut osi PKB i jego sktadowe
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Zrédto: Ankieta Rzeczpospolitej, Bloomberg, Citi Handlowy Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Sposrdd kluczowych wskaznikow makroekonomicznych, zdecydowanie
najwieksza niespodzianka dotyczyta inflacji. Jednak w przeciwienstwie do
PKB, tutaj kazdy kolejny kwartat przynosit coraz wyzsze, a nie nizsze wyniki.
W rezultacie pod koniec roku wskaznik CPI oscylowat powyzej 17%, a gdyby
nie znaczne obnizki podatkow VAT i akcyzy na poczatku roku (tzw. tarcza
antyinflacyjna) inflacja wyniostaby niemal 22% (wykres 3).

Bardzo wysoka inflacja to efekt dwoéch czynnikdw. W oczywisty sposoéb
wzrost cen energii podbit wskaznik CPI i doprowadzit ostatecznie do efektow
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drugiej rundy, a wiec do rozlania sie¢ szoku cenowego na inne kategorie
inflacyjne. Jednak kluczowym czynnikiem, ktéry na to pozwolit, byt bardzo
silny wzrost popytu krajowego (12% r/r w okresie 1V kw. 2021 — | kw. 2022).
Jeszcze w styczniu, a wigec przed inwazjg na Ukraing inflacja bazowa w
Polsce rosta w zanualizowanym tempie 11.5% ($rednia z czterech miar
inflacji bazowej). Przy tak rozgrzanej gospodarce szok energetyczny padt na
sprzyjajacy grunt i utrwalit sie.

Wykres 3. Gdyby nie obnizki podatkow posrednich na poczatku tego Wykres 4. Pomimo hamowania gospodarczego, na razie nie wida¢

roku, wskaznik inflacji siegnatby niemal 22%

przekonujacych oznak ostabienia presji cenowej
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

m Bez tarczy inflacyjnej

bez zywnosci i energii 15% $rednia obcieta
- hez cen najbardziej zmiennych

Zrédio: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych NBP

Kiedy odbicie?

Wchodzac w nowy rok, kluczowe pytanie dotyczy momentu, kiedy wzrost
gospodarczy osiggnie minimum, a trend zacznie sie w koncu odwracaé. Gdy
piszemy ten raport stopniowo sptywajg dane potwierdzajgce, ze polska
gospodarka weszta w faze silnego spowolnienia. Nie jest ono moze az tak
dotkliwe, jak mozna byto sie obawia¢ w marcu-kwietniu, jednak kierunek jest
jasny.

W takiej sytuacji wyznaczanie punktu zwrotnego w PKB wydaje si¢ dosy¢
karkolomnym  przedsiewzieciem, jednak zaryzykujemy prognoze.
Spodziewamy sie, ze dotek w dynamice PKB zostanie odnotowany w | kw.
2023 i bedzie zwigzany z kolejng falg podwyzek cen energii w kraju
(negatywne dla konsumpcji), spodziewang recesja w Niemczech
(negatywne dla inwestycji i eksportu) oraz mniejszym niz dotychczas
wptywem wakacji kredytowych (obejmujgcych odtgd jeden, a nie dwa
miesigce w kwartale). Kolejne kwartaty powinny juz by¢ lepsze miedzy
innymi dzieki spadkowi inflacji, ktéry poprawi realng dynamike wynagrodzen,
a takze dzieki spodziewanemu otwarciu Chin po polityce zero-covid.

Jezeli nasze oczekiwania sie potwierdzg, bedzie to oznaczato, ze
poczgwszy od drugiego kwartalu gospodarka powinna stopniowo
przyspieszaé, cho¢ niekoniecznie bedzie to dynamiczne odbicie.
Paradoksalnie wiec przyszlty rok ma szanse by¢ rokiem ozywienia
gospodarczego. Jest to sprzeczne z dosy¢é powszechng ocena, ktéra
koncentruje sie na sredniorocznym wzroscie zamiast na dynamice kwartat-
do-kwartatu. Fakt, ze w calym roku wzrost ma wynies¢ (wedtug naszych
prognoz) zaledwie 0,6% r/r to efekt bardzo niskiego punktu startowego w |
kwartale, podobnie jak wysoka dynamika PKB w 2022 roku byta efektem
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wysokiego punktu startowego. Innymi stowy, roczne dynamiki — zresztg nie
pierwszy raz -zaburzajg obraz.
Wykres 5. Catoroczny wzrost PKB w 2023 r. bedzie zdecydowanie Wykres 6. ... ale po dotku na poczatku roku, kolejne kwartaty maja
nizszy niz w 2022... szanse przynies¢ stopniowe ozywienie
% rir Wzrost gospodarczy % kw/kw Prognoza wzrostu gospodarczego
10 5 T
1
8 F 59 6.8 .o 4t v P
L 44 F : i |
‘. A4 =N ’ |
| D : | .
2 | e 0.6 | —— 1
_— ! —
0 w - . . B 0 IN
2L N/ | N
4} - :
2 F 1
6 3 i
2018 2019 2020 2021 2022P 2023 S S S S S ¥ 9 9 @ @ 9 @9
mmm Konsumpcja prywatna mmmmm Konsumpcja publiczna S & 8§ §F§ =T § 8 F g & 8 F
Inwestycje m— 7apasy
mm Eksport netto PKB rir L PKB (3SMA)
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Prognozy wzrostu sg obarczone duzg niepewnoscig. Po pierwsze, niedawne
spadki cen gazu mogg zosta¢ odwrécone w przypadku znacznie
mrozniejszej zimy, negatywnie wptywajac na aktywnos¢ w najbardziej
energochtonnych branzach. Pomimo obecnego optymizmu rynkowego
kluczowe problemy zwigzane z trwatymi zmianami w kanatach dostaw gazu
i ropy nie znikajg, a préby zapetnienia magazynéw gazu po zimie moga byé¢
kosztowniejsze niz sie to teraz wydaje. Po drugie, niepewnos¢ dotyczgca
sytuacji wojennej w Ukrainie sprawia, ze wachlarz potencjalnych
scenariuszy jest bardzo szeroki. Dlatego w nawet umiarkowanie
negatywnym scenariuszu, naszym zdaniem mozliwe sg spadki catorocznego
PKB, zamiast jego spodziewanego wzrostu.

Wreszcie czynnikiem istotnie wptywajgcym na wzrost bedg perspektywy
naptywu funduszy unijnych. Na razie Polska korzysta z funduszy ze ,starej”
perspektywy finansowej 2014-2020, jednak to zrédto funduszy stopniowo
wysycha. Zastgpi¢ je mogg fundusze z nowej perspektywy 2021-2027 oraz
z unijnego funduszu odbudowy (RRF). W naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze do konca 2023 roku Polska nie otrzyma
transferéw z RRF, a przynajmniej ich skala bedzie ograniczona. Z tego tytutu
wzrost PKB w catym przysztym roku bedzie o okoto 0,4 pp nizszy niz gdyby
fundusze byty dostepne. Gdyby sie okazato, ze wstrzymana lub opézniona
jest rowniez istotna czes¢ srodkow z nowej perspektywy finansowej skala
spowolnienia aktywnosci mogtaby by¢ gtebsza, a w catym roku PKB magtby
spasé.
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Wykres 7. Naplyw funduszy z poprzedniej perspektywy finansowej Wykres 8. Zaskakujaco silne dane o inwestycjach zagranicznych
wygasa — w 2023 r. kluczowy bedzie naptyw nowych srodkow sugeruja, ze Polska moze korzystac na procesie przenoszenia
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Rynek pracy wciaz odporny

Rok 2022 uptyngt pod znakiem wyraznych oznak rozgrzania krajowego
rynku pracy. Na koniec pazdziernika stopa bezrobocia byta historycznie
niska, osiagajac poziom 5,1%, a liczba pracujgcych ogotem przekroczyta
poziomy odnotowywane jeszcze przed pandemig. Relatywna site polskiego
rynku pracy moze odzwierciedlaé niezwykle szybka absorpcja kilkuset
tysiecy uchodzcow z Ukrainy. Trudnosci ze znalezieniem pracownikow
sprawity tez, ze bardzo szybko rosta dynamika wynagrodzen (+14,6% r/r w
Il kwartale). Ostatnie dane GUS wskazujg jednak, ze sytuacja na rynku
pracy powoli zaczyna sie pogarsza¢. Wida¢ stabilizacje w liczbie
bezrobotnych przy stopniowym spadku nowych ofert pracy.

Wykres 9. Ostatnie miesiace przyniosty spadki dynamiki nowych ofert ~ Wykres 10. Wysokie dynamiki wzrostu ptac w ostatnich kwartatach
pracy, co sygnalizuje niewielkie spowolnienie rozgrzanego rynku pracy odnotowywano m.in. w gornictwie i transporcie
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Zrédio: GUS,Haver, Citi Handlowy

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

W ujeciu sektorowym wcigz najlepsza sytuacja pod wzgledem zatrudnienia
i wzrostu wynagrodzen znajduje sie w sektorach takich jak: informacja i
telekomunikacja, transport i gospodarka magazynowa, gornictwo i
wydobycie oraz w sektorze energetycznym. Znaczgco poprawg w ostatnich
miesigcach wida¢ tez w branzy motoryzacyjnej, ktéra korzysta z
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czesciowego odblokowania tancuchéw dostaw. Spowolnienie zatrudnienia
coraz bardziej widoczne jest jednak w przedsigbiorstwach zajmujgcych sie
produkcja mebli oraz artykutdéw chemicznych.

Dynamika ptac pozostanie wysoka

Pierwsze trzy kwartaty 2022 roku to okres silnych zadan ptacowych.
Miesieczne dane GUS na temat wynagrodzen jednoznacznie wskazywaty na

stosowanie

przez

pracodawcow

mechanizméw  rekompensujgcych

uporczywy wzrost cen. Wyptaty premii z tytutu inflacji byty szczegdlnie

widoczne w branzach zwigzanych z wydobyciem,

energetykg oraz

przetwérstwem przemystowym. Z drugiej strony najnowszy raport NBP o
sytuacji przedsiebiorstw wskazuje, ze regularny mechanizm indeksacji ptac
stosuje wcigz jedynie 8% przedsiebiorstw.

Wykres 11. W 2023 ptaca minimalna wzro$nie do 3490 zt w | pot. roku,a Wykres 12. Liczba legalnie zatrudnionych cudzoziemcow po trzech

w Il pot. do 3600 zt.
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Stosunkowo niski poziom uzwigzkowienia w Polsce powinien ograniczac
ryzyko nasilenia sie spirali ptacowo — cenowej. Ponadto, przy jednoczesnym
wzroscie kosztow przedsiebiorstw oraz spadku popytu konsumentéw, sita

przetargowa pracownikéw powinna malec.

Czynnikiem, ktéry jednak

utrudnia wyhamowanie dynamiki wynagrodzen jest podniesienie ptacy
minimalnej w 2023 roku, ktore bedzie wywiera¢ presje na podwyzki catej

siatki ptac.

Oczekujemy, ze nominalna dynamika wynagrodzen pozostanie dwucyfrowa
i Sredniorocznie wzro$nie o okoto 11,7% r/r. Oznacza to, ze pomimo
spodziewanego wyhamowania, wzrost wynagrodzen bedzie przez wigkszg

czesc

roku wcigz utrzymywat

sie na zbyt wysokim poziomie aby

zagwarantowac powrét inflacji do celu.

Mimo coraz czesciej
zwolnieniach w duzych przedsiebiorstwach, spodziewamy sie relatywnie
niewielkiego wzrostu bezrobocia - do poziomu 5,8% na koniec 2023 r.
Wydaje sie, ze spowolnienie najmocniej moze dotkng¢ sektor budowlany
oraz powigzane z nim branze produkujgce dobra trwate tj. meble, RTV i
AGD, co ma zwigzek ze znaczgcym spadkiem popytu na kredyty hipoteczne
oraz brakiem nowych inwestycji w budownictwie mieszkaniowym.

pojawiajgcych sie doniesien o planowanych
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Inflacja coraz blizej szczytu
W ostatnich tygodniach rynki finansowe coraz wieksza uwage przypisuja
scenariuszowi dezinflacji (tj. spadku inflacji). Jest to cze$ciowo uzasadnione
tym, ze w Stanach Zjednoczonych szczyt inflacji juz zostat osiggniety, a
dynamika cen ostatnio zaskoczyta in minus. Jak zwykle, wydarzenia za
oceanem nadajg ton oczekiwaniom w innych czesciach $wiata, jednak
naszym zdaniem w przypadku Polski inflacyjne perspektywy wygladaja
zdecydowanie mniej uspokajajaco.
Po pierwsze, inflacjia w kraju nie osiggneta jeszcze swojego szczytu.
Spodziewamy sie, ze nastapi to dopiero w lutym, gdy wskaznik CPl moze
przekroczy¢ 20%. Dokfadny poziom bedzie uzalezniony od rzgdowych
decyzji dotyczacych mrozenia cen gazu i skali w jakiej wygasa¢ bedzie
tarcza inflacyjna. Wedtug naszych szacunkdéw ten ostatni czynnik moze
doda¢ do inflacji okoto 2,5 pkt. proc., jednak w duzym stopniu jego wptyw
bedzie kompensowany przez zamrozenie taryf na gaz i energie elektryczng?.
Wykres 13. Inflacja najprawdopodobniej wyraznie spadnie po | kw. Wykres 14. Inflacja po wyeliminowaniu energii, paliw i zywnosci jest
2023, gtdwnie pod wptywem wysokiej bazy odniesienia nizsza niz CPI, ale bedzie réwniez znacznie wolniej spada¢
pkt proc. Kontrybucja do inflacji % rlr CPli inflacja netto
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Po drugie, spodziewany bardzo szybki spadek inflacji po lutym to w duzym
stopniu ,mechaniczny” efekt zwigzany z wysokga baza odniesienia
wynikajacg z tegorocznych zmian cen energii. Co prawda, presja popytowa
stabnie, ale na razie nie widac istotnego wyhamowania dynamiki cen w
kategoriach ,popytowych”. Spoglgdajgc na inflacje oczyszczong z wptywu
cen energii, paliw oraz zywnosci, pozostaje ona na bardzo wysokim
poziomie, a jej spodziewane spadki w 2023 roku bedg zdecydowanie
wolniejsze niz w przypadku CPI.

Oczywiscie, biorgc pod uwage spowolnienie gospodarcze, oczekiwanie
wyhamowania inflacji z obecnych szczytéw jest uzasadnione. Prawdziwe
pytanie dotyczy jednak tego, do jakiego poziomu inflacja ma wyhamowac i
w jakim tempie. Tutaj odpowiedz jest mniej zadowalajgca. Dotychczasowa
mieszanka podwyzek stop procentowych i poluzowania fiskalnego powinna

1 Skala wzrostu inflacji moze byé nieco mniejsza biorac pod uwage notowane w listopadzie i grudniu
zmiany na rynku paliw. W warunkach spadajacych notowar ropy, ceny paliw na stacjach pozostajq
zaskakujaco stabilne, co teoretycznie sugeruje pewng przestrzen do ograniczenia/wygtadzenia
podwyzek w styczniu 2023 r.
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wystarczy¢ aby obnizy¢ dynamike inflacji do jednocyfrowych poziomoéw pod
koniec 2023 lub na poczgtku 2024 roku. Wcigz jednak inflacja pozostanie
znacznie powyzej celu inflacyjnego.
Wykres 15. Rozkfad miesigcznych podwyzek cen w poszczegolnych Wykres 16. Lagodna retoryka RPP schiodzita oczekiwania rynkowe na
kategoriach bazowych HICP - najblizszym testem trwatosci szoku podwyzki stop i popchneta notowania FRA w dot
inflacyjnego bedzie skala podwyzek cen w styczniu % Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Co wiecej, jezeli chodzi o ryzyka, widzimy je po stronie silniejszego wzrostu
CPI niz zaklada scenariusz bazowy. Chociaz w ostatnich latach zakres
automatycznych klauzul indeksujacych cenniki lub wynagrodzenia o
wysokos¢ inflacji byt raczej niewielki, w obecnych warunkach ten czynnik
zapewne zyskuje na znaczeniu. Modele prognostyczne byty szacowane w
czasach, gdy ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych byto niewielkie i
dlatego mogg one zbyt optymistycznie przedstawia¢ perspektywy CPI.
Pierwszym testem pozwalajgcym oceni¢ szanse ustabilizowania inflacji
bedg dane za styczen. Miesigc ten bywa tradycyjnie momentem, w ktérym
wiele firm decyduje sie na dostosowanie cennikdéw, a biorgc pod uwage
skale szoku inflacyjnego w mijajgcym roku, trudno znalez¢ powdéd czemu
tym razem sytuacja miataby wyglgdaé inaczej. Dlatego dopiero dane
styczniowe mogg pokaza¢ skale odktadanych dotychczas podwyzek,
ustawiajgc wyzszy punkt startowy na caty przyszty rok.

Podsumowujgc, pomimo prognozowanego spadku inflacji w trakcie 2023
roku, spodziewamy sie, ze $rednioroczna inflacja pozostanie na wysokim
poziomie, najprawdopodobniej zblizonym do tegorocznego. Ryzyko dla tego
scenariusza — przynajmniej w krotkim horyzoncie — jest po stronie wyzszych
odczytéw CPI.

Policy mix

Jak sygnalizowaliSmy jeszcze na poczatku roku, jednym z czynnikow
utrudniajgcych walke z inflacjg jest fakt, ze polityki fiskalna i pieniezna
.,pchajg” gospodarke w przeciwnych kierunkach. Rok 2022 byt okresem
bardzo istotnych podwyzek stép procentowych i jednoczesnie okresem
silnego poluzowania polityki fiskalnej. Kolejne kwartaty prawdopodobnie
bedg sie charakteryzowaty mniejszymi kontrastami w ramach policy mix, ale
trudno tez liczy¢ na diametralng zmiane.

Po stronie polityki pienieznej RPP w ostatnich miesigcach wyraznie
sygnalizowata zamiar utrzymania stop procentowych bez zmian. Naszym
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zdaniem szanse powodzenia tej strategii Rady beda uzaleznione od
czynnikdow zewnetrznych. Skuteczne wyhamowanie inflacji przez Fed i inne
gtéwne banki centralne moze utatwi¢ RPP zadanie. Jednak wydtuzenie cyklu
podwyzek zagranicg mogtoby wymusi¢ dalsze zacie$nienie w kraju.
Wykres 17. Spodziewamy sie istotnego wzrostu deficytu sektora Wykres 18. Pomimo luznej polityki fiskalne wysoka inflacja pomaga
rzadowego i samorzadowego ograniczy¢ przyrost dlugu sektora rzadowego i samorzadowego
% PKB Deficyt fiskalny % PKB Czynniki wplywajace na poziom diugu publicznego (gg)
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Zrédto: Eurostat, prognozy Citi Handlowy Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy utrzymanie stopy
referencyjnej na 6,75% do konca przysziego roku, jednak przynajmniej w
krotkim okresie (najblizsze dwa kwartaty) ryzyko widzimy po stronie
ponownych podwyzek. Z punktu widzenia uczestnikdw rynku najwazniejsza
obawa dotyczy tego, ze strategia stabilizacji stép polega na bardzo
niepewnych wydarzeniach zagranicg i nie gwarantuje ani zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych ani szybkiego powrotu inflacji do celu.

Drugi komponent policy mix, czyli polityka fiskalna, pozostaje pod wptywem
dwéch czynnikéw. Z jednej strony juz ogtoszone dziatania rzgdowe wskazujg
na wyrazne poluzowanie budzetowe, a perspektywa koncowki cyklu
wyborczego zwigksza to ryzyko. Z drugiej strony, w reakcji na znaczne
wzrosty rentownosci obligacji przedstawiciele MF oraz premier Morawiecki
zasygnalizowali planowane cigcia wydatkéw inwestycyjnych oraz czesciowe
wygaszanie tarczy inflacyjnej. W momencie, gdy powstaje ten raport nie jest
jednak jasne na ile dziatania te mogg ograniczy¢ deficyt i potrzeby
pozyczkowe.

W sumie spodziewamy sie, ze deficyt fiskalny w 2022 roku wyniesie okoto
3% PKB, a w 2023 r. okoto 5,5%. Rzgd ma jednak pewng elastyczno$¢ w
przenoszeniu niektérych wydatkéw miedzy latami. Dlatego nie jest
wykluczone, ze tegoroczny deficyt okaze sie odpowiednio wiekszy, aby
poprawi¢ wynik za 2023 rok. Jezeli chodzi o bilans ryzyk, to naszym zdaniem
nie mozna wykluczy¢, ze w trakcie roku — wraz ze zblizajgcym sie terminem
wyboréw — polityka fiskalna moze zosta¢ poluzowana w wiekszej skali niz
obecnie sie przyjmuje.

Rynek walutowy

Mijajgcy rok stat pod znakiem ostabienia ztotego, ktére pod wzgledem
zmiany wobec euro i dolara oraz wediug nominalnego efektywnego kursu
walutowego byto jednym z najwiekszych wsréd gospodarek wschodzacych.
Impuls do skokowej przeceny krajowej waluty dat wybuch wojny na Ukrainie,
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w efekcie czego kurs EURPLN wzrdst do najwyzszego poziomu w historii,
chwilowo przekraczajgc poziom 5,00. Wptyw na to miat globalny wzrost
awersji do ryzyka, bliskos¢ Polski konfliktu oraz wymiana czesci depozytéw
gospodarstw domowych na waluty (nawet do 5 mld EUR).

Wykres 15. W 2022 r. kurs ztotego byt jedna ze stabszych walut EM Wykres 16. Kurs NEER ostabit si¢ od poczatku roku o ok. 6%, a REER
zaréwno wobec euro jaki i dolara.

zostawat stabilny w poblizu dtugoterminowej Sredniej

EURUSD, indeks , odwrécony

% Zmiana kursu wobec EUR 2015=100 Kurs walutowy NEER i REER (szacunki Citi)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Haver, Citi Handlowy
Wykres 17. Kurs EURPLN i USDPLN Wykres 18. Po pierwszej potowie 2023 roku moze by¢ szansa na
trwalsze odwrdcenie wzrostowego trendu dolara.
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Zrédlo: Reuters, Citi Handlowy

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

NBP zdecydowat sie na interwencje na przetomie lutego i marca, ale kolejne
miesigce staly juz pod znakiem sprzedazy walut przez Ministerstwo
Finansow, ktore wczesniej zwykle wymieniato je w NBP. Depozyty resortu
finanséw utrzymywaly sie na wysokim poziomie przez caly rok za sprawg
naptywu srodkéw unijnych z poprzedniej perspektywy budzetowej (ok. 6,3
mid EUR netto I-X) oraz przychodoéw z tytutu sprzedazy aukcji CO2 (ok 400
min EUR miesiecznie, ok. 5 mld EUR w 2022 r.). W sumie jednak aktywnos¢
resortu finansow nie powstrzymata, a jedynie wyhamowata ostabienie
ztotego, na ktére oddzialywal umacniajgcy sie dolar, a takze strukturalne
czynniki (rosnacy deficyt obrotow biezgcych oraz wysoka inflacja). To
wiasnie réznica inflacji wobec gtéwnych partneréw handlowych sprawita, ze
realny efektywny kurs walutowy praktycznie sie nie zmienit.

Sadzimy, ze strukturalne czynniki sprawia, ze ztoty pozostanie relatywnie
staby w kolejnych latach, co bedzie jedynie czesSciowo niwelowane przez
oczekiwane umocnienie dolara czy aktywnos$¢ resortu finanséw na rynku
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walutowym. Spodziewamy sie wzrostu kursu EURPLN w kierunku 4,85 w
ciggu najblizszych trzech miesiecy w zwigzku z zaktadanym przez strategéw
Citi umocnieniem USD ponownie ponizej parytetu przy kolejnej fali przeceny
na bazowych rynkach dtugu. Spodziewane wzrosty rentownosci w USA,
podobnie jak osiggniecie przez stope Fed poziomu docelowego 5,50%,
mog3g sprzyja¢ dolarowi. W takiej sytuacji przecena ztotego bytaby mozliwa,
tym bardziej biorgc pod uwage oczekiwany spadek dysparytetu polskich
stop procentowych wobec euro oraz dolara.

Wykres 17. Duza réznica inflacji wobec odczytow w strefie euro moze ~ Wykres 18. Deficyt obrotow biezacych moze pozosta¢ wysoki w
dziata¢ w kierunku osfabienia nominalnego kursu ztotego wobec euro  kolejnych latach
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Negatywnie na ztotego mogg oddziatywa¢ takze informacje potwierdzajgce
zawieszenie wyptat $rodkéw unijnych Wegrom do czasu wypetnienia
wszystkich wymogéw UE. Cho¢ Ministerstwo Finanséw bedzie zapewne
otrzymywac w przysztym roku srodki z poprzedniej perspektywy finansowej
UE, to mozliwos¢ ich zmniejszenia w kolejnych latach bedzie negatywnie
wptywac¢ zarowno na nastawienie wobec ztotego, jak i realng mozliwos¢
interwencji na rynku przez resort finanséw oraz moze pogorszy¢ takze
strukturalne finansowanie bilansu obrotéw biezgcych.

W drugim kwartale 2023 r., gdy stopa Fed bedzie blisko szczytu, a globalna
recesja blisko (prognozowanego) dotka, spodziewamy sie odwrdcenia
trendow na rynkach globalnych. Moze to oznaczaé trwalsze stopniowe
ostabianie dolara, co sprzyjatoby walutom gospodarek wschodzgcych i
apetytowi na ryzyko.

Jednak nawet pomimo stopniowe;j poprawy wskaznikow
makroekonomicznych, deficyt obrotéw biezgcych pozostanie wcigz
relatywnie wysoki, a inflacja utrzyma sie na poziomie wyzszym niz w strefie
euro. Zaktadamy, ze taka sytuacja utrzyma sie takze w kolejnych latach.
Zaktadajgc stabilno$¢ realnego kursu efektywnego powinno to oznaczac
stopniowe ostabienie kursu nominalnego, a przynajmniej brak jego
aprecjacji. Preferencje NBP co do mocniejszego ztotego czy interwencje
Ministerstwa Finanséw mogg jedynie spowalnia¢ ten proces.
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Wykres 19. Zmienno$¢ kursu EURPLN moze stopniowo si¢ obniza¢

% Implikowana 1-miesigczna zmienno$¢ walut CEE
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 19. Depozyty Ministerstwa Finansow wyniosty na koniec
pazdziernika ok. 6,5 mld EUR, ktore resort finanséw moze wymieni¢ na
rynku.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 20. Wysoki dysparytet stop wobec strefy euro moze zacza¢
korzystnie oddzialywac na ztotego
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 20. NBP szacuje, ze w przyszlym roku do Polski moze trafi¢
nawet wiecej Srodkow niz w obecnym i cho¢ srodki w ramach
kolejnego budzetu moga zostac zawieszone, to Polska powinna wciaz
otrzymywac srodki z obecnej perspektywy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2021 2022
X X Xi | I Il v v Vi vil vill IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 7,6 14,8 16,3 18,0 173 15,4 124 14,9 10,4 71 10,9 98 6,8
Produkcja przemystowa (% m/m) 2,1 49 -3,2 -4,0 34 16,3 11,7 1,3 0,3 -7,0 0,7 98 0,7
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 52 12,7 13,7 15,5 15,5 10,7 111 14,8 10,0 6,9 11 11,0 93
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 41 12,8 31 20,8 21,2 27,6 9,0 13,0 6,0 41 59 0,3 8,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6,9 121 8,0 10,6 8,1 9,6 19,0 8,2 32 2,0 42 4.1 0,7
Stopa bezrobocia (%) 59 58 58 59 59 58 56 54 52 52 52 51 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 05 0,7 05 23 22 24 28 24 22 23 24 23 24
Ceny
Inflacja (% rir) 6,8 78 8,6 94 85 11,0 124 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 179
Inflacja (% m/m) 11 1,0 09 1,9 0,3 33 2,0 17 15 05 08 1,6 18
Wskaznik cen producentow (% r/r) 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 247 25,6 25,5 25,5 246 229
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 2,0 14 1,0 24 11 6,6 25 14 1,6 1,3 08 0,2 0,7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 84 98 11,2 9,5 1,7 124 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 941 -1483  -3.883  -1.091 2032 4206 -2.844  -1.340 -541 -1.887  -3332  -1.561 -
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,1 -0,5 -14 17 2,0 2,7 -3,2 34 3,5 -3.5 -3,7 3,7 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1655 -1816 2277 -636 -1707 -4553 -2693 -1438 -1010 -1865 -2642 -2054 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 23190 24954 23364 24185 24148 25669 26053 27194 27181 25159 25746 28498 -
Eksport (% rir) 6,2 13,7 25,0 274 20,3 11,9 18,2 26,9 213 19,0 26,7 255 -
Import f.0.b. (min EUR) 24845 26770 25641 24821 25855 30222 28746 28632 28191 27024 28388 30552 -
Import (% r/r) 22,0 312 396 38,7 29,7 314 36,4 325 26,6 20,6 28,7 28,9 -
Strefa monetarna
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,6 10,1 89 7,7 8,0 79 8,2 7,6 6,5 6,2 74 7,7 7,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 6,8 8,0 71 6,5 47 2,2 25 2,3 18 18 2,3 35 3,6
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 78 11 10,3 7,6 79 73 8,38 8,38 8,6 7.7 10,3 12,3 114
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 44 55 438 47 50 39 35 2,5 2,0 0,9 0,2 -04 -2,4
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 0,9 1,5 42 39 73 87 12,2 12,2 14,2 15,0 18,8 17,0 14,5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75
WIBOR 3M ($rednio) 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 427 548 6,42 6,85 7,03 7,04 7,16 7,34
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 471 6,05 6,59 7,05 7,01 7,1 7,21 7,51
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,54 2,10 347 3,60 3,72 5,07 6,17 6,17 6,75 6,65 6,69 7,55 7,74
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59 6,58 6,61 7,54 6,85 7,15 7,49 8,73
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 241 3,20 3,99 412 4,30 5,66 6,86 6,97 7,32 5,98 6,69 741 8,61
EUR/PLN (koniec okresu) 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65 4,66 4,58 4,68 474 473 487 471
USD/PLN (koniec okresu) 3,97 412 4,06 411 4,20 4,18 441 4,27 4,48 4,64 474 4,95 473
EUR/USD (koniec okresu) 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,06 1,07 1,04 1,02 1,00 0,98 0,99
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 51,9 -50,4 26,4 22,3 -11,3 0,3 9,2 -12,1 21,7 -34,7 21,5 275 272
Def. budzetowy skum. (% planu) 475%  -461%  241%  -872%  -44,0% 10%  -360% -471% -1085% -1355% -107,6% -1074% -106,5%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 528 588 597 598 680
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.989 2.122 2.293 2.327 2.622
PKB per capita (USD) 13.734 15.313 15.560 15.615 17.846
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 5,2 6,3 54
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 49 54 47 2,0 6,8
Inwestycje (%, r/r) 4,0 9,4 6,1 -2,3 2,1
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.1 43 45 -1,5 59
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 45 43 4,0 -3,6 6,3
Eksport (%, r/r) 9,5 6,9 52 1.1 12,5
Import (%, r/r) 9,8 74 3,0 -2,4 16,1
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 34 2,4 8,6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3.4 5,1
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 7.1 6,6 47 8,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 74 47 4,6 53
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06
USD/PLN (Srednia) 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 1,7 2,8 17,5 -9,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,3 0,5 2,9 14
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 1,7 14,2 -9,0
Eksport 228,2 254,0 261,4 268,9 3117
Import 226,6 260,1 259,7 2547 320,7
Saldo ustug 20,3 25,9 26,8 26,0 31,7
Saldo dochodow 21,1 -22,6 23,7 21,0 -32,0
Rezerwy migdzynarodowe 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,4 46,4 432 47,8 43,8

Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2022P

658
3.046
17.261
38,1
5,3

4,9
2,9
2,7
35
4,8
6,0

17,4
14,3
13,1

1,8
6,75
7,14
6,60
5,00
4,48
4,85
4,69

-30,9

47
-31,8
332,0
363,8

33,2
315
132,8

-3,0
-1,6
40,8

2023P

765
3.379
20.102
38,1
59

0,6
-1,5
0,1
-0,8
4,1
1,4

8,6
13,6
"7

15
6,75
6,77
6,50
417
4,41
475
478

-29,4

-3,8
-30,3
375,4
405,7

38,3
-35,1
135,8

-5,5
-3,6
40,7

2024P

862
3.666
22.693
38,0
6,5

3,6
6,4
2,3
2,2
55
5,6

51
6,0
8,3
4,0
5,25
5,26
6,10
4,32
4,25
4,75
4,75

-29,0

-3,4
-30,9
408,4
439,3

43,1
-38,1
145,8

4,2
18
40,5
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Tabela 10. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,8 49 0,6 36 34 3,4 34
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14,3 13,6 6,0 3,5 2,6 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,4 4,7 -3,8 -3,4 -3,3 -3,0 -2,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 6,75 6,75 5,25 4,25 4,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 5,00 417 4,32 413 3,99 3,80
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,48 4,41 4,25 4,24 4,06 3,89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,85 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,69 4,78 4,75 4,75 4,75 4,75

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Dodatek

Tabela 4 przedstawia nasz scenariusz podstawowy dla wybranych danych,
a takze dwa scenariusze alternatywne przedstawiajgce mozliwy zakres

zmiennosci wskaznikow.

Tabela 4. Wybrane wskazniki makroekonomiczne - scenariusz bazowy, negatywny oraz pozytywny

Scenariusz podstawowy 4022 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925
Wzrost PKB, r/r 2,3 -1,9 1,0 0,9 2,3 3,2 3,7 3,7 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2
Inflacja $rednioroczna, r/r 17,6 19,3 14,6 11,8 9,1 6,8 6,2 57 51 38 3,6 3.4 31
Przec. wynagrodzenie, r/r 14,0 14,0 12,9 11,6 10,3 9,0 8,0 7,2 6,7 6,0 57 55 54
Stopa bezrobocia rejestrowanego 53 58 5,7 5,8 5,9 6,5 6,3 6,4 6,5 6,8 6,3 6,2 6,1
Stopa bezrobocia BAEL 3,0 3,4 3,2 3,3 3,4 4,0 3,8 39 4,0 43 3,8 3,7 3,6
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,25 6,00 5,50 5,25 475 4,50 425 425
WIBOR 3M (koniec okr) 7,18 7,14 6,99 6,94 6,77 6,27 6,02 5,60 5,27 4,85 4,52 4,44 4,36
WIG (koniec okr.) 55700 53000 55000 56500 58000 59000 60500 62000 63500 65000 66000 67000 68000
WIG20 (koniec okr.) 1730 1646 1708 1755 1801 1832 1879 1926 1972 2019 2050 2081 2112
Scenariusz negatywny 4922 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925
Wzrost PKB, r/r 1,7 -3,1 -0,8 -1,5 0,2 1,4 2,1 2,5 2,8 3,0 3,0 3,0 2,8
Inflacja $rednioroczna, r/r 16,8 15,3 9,9 6,4 41 3,3 3,2 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7 2,5
Przec. wynagrodzenie, r/r 12,5 10,3 7,7 5,0 4.4 4,6 4.4 4,7 4.8 45 4,6 4,7 4.6
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,4 6,0 6,0 6,2 6,4 71 7,0 7,2 74 7,7 7,3 7,2 71
Stopa bezrobocia BAEL 3.1 3,5 3,4 3,6 3,8 4,5 4.4 4,6 4.8 5,1 4,7 4,6 4,6
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 6,75 6,75 6,25 5,75 5,00 4,00 3,50 3,25 3,00 2,50 2,25 2,25 2,25
WIBOR 3M (koniec okr) 719 6,87 6,32 5,69 4,77 3,94 3,52 3,27 3,02 2,60 2,44 2,44 2,44
WIG (koniec okr.) 54029 45050 46750 48025 49300 50150 51425 52700 53975 55250 56100 56950 57800
WIG20 (koniec okr.) 1678 1399 1452 1492 1531 1558 1597 1637 1676 1716 1742 1769 1795
Scenariusz pozytywny 40922 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925
Wzrost PKB, r/r 2,9 -0,7 2,8 3,3 4,5 5,1 5,2 4,9 4,6 42 4,0 3,6 3,6
Inflacja $rednioroczna, r/r 18,5 22,4 19,6 18,2 15,3 1,4 9,5 8,1 7,0 53 4,8 4,2 3,8
Przec. wynagrodzenie, r/r 15,5 17,7 18,3 18,5 16,5 13,6 11,6 9,8 8,6 7,5 6,7 6,4 6,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,2 5,6 5,4 5,4 53 58 5,6 5,6 5,6 59 53 52 51
Stopa bezrobocia BAEL 2,9 3,3 3,0 3,0 2,9 3,4 3,2 3,2 3,2 3,5 2,9 2,8 2,6
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 6,75 7,25 8,00 8,50 8,50 8,25 8,00 7,50 7,25 6,50 6,25 6,00 6,00
WIBOR 3M (koniec okr) 7,27 7,80 8,40 8,69 8,52 8,27 8,02 7,52 719 6,52 6,27 6,19 6,02
WIG (koniec okr.) 57371 60950 63250 64975 66700 67850 69575 71300 73025 74750 75900 77050 78200
WIG20 (koniec okr.) 1782 1893 1964 2018 2072 2107 2161 2215 2268 2322 2357 2393 2429

Zrédto: Citi Handlowy, NBP, GUS, Haver Analytics, Bloomberg

Tabela 5 przedstawia prognozy w naszym scenariuszu bazowym, a takze
dwa pogladowe scenariusze ,szokowe”.

Scenariusz szokowy 1 zaklada, ze szok inflacyjny okaze sie
trwalszy niz w scenariuszu bazowym, co wymaga dodatkowego
zaciesnienia polityki pienieznej. W tym scenariuszu przyjmujemy,
ze bank centralny preferuje ostrozne podwyzki, utrzymujgc stopy
realne na ujemnym poziomie, co prowadzi do deprecjacji waluty i
jedynie powolnej dezinflacji.

Scenariusz szokowy 2 to stylizowany scenariusz pokazujgcy
mozliwg reakcje gospodarki na znaczng eskalacje ryzyk
geopolitycznych. W takim scenariuszu wzmozony odptyw kapitatu
prowadzi do gwaltownego ostabienia waluty i spadku inwestycji,
podczas gdy wysoka inflacja obniza realne dochody i prowadzi do
spadku konsumpcji. W takim scenariuszu bank centralny reaguje
poczgtkowo wiekszymi podwyzkami stép procentowych w celu
ustabilizowania kursu, a nastepnie znacznymi obnizkami stép
procentowych w celu pobudzenia wzrostu.
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Tabela 5. Przyktadowe scenariusze szokowe

Wskazniki makroekonomiczne
Wzrost PKB (%)
Konsumpcja indywidualna % r/r
Inflacja (% r/r; $rednia)
Inflacja (% r/r; koniec okresu)
Stopa referencyjna NBP (%, $rednia)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
Stopa lombardowa, (%, koniec okresu)
WIG20 (koniec okresu)
WIG (koniec okresu)
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce (%, r/r)
Ceny nieruchomosci (hedoniczny indeks NBP, %)

Polityka fiskalna
Fiscal Balance / GDP (%)
General government debt / GDP (%)
Rynki finansowe
WIBOR ON (%, $rednia)
WIBOR 1M (%, $rednia)
WIBOR 3M (%, $rednia)
WIBOR 6M (%, $rednia)
WIBOR 12M (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 3-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 5-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%, $rednia)
FX PLN/USD ($rednia)
FX PLN/EUR ($rednia)
FX PLN/CHF ($rednia)
Swap 2-letni (%, $rednia)
Swap 3-letni (%, $rednia)
Swap 5-letni (%, $rednia)
Swap 10-letni (%, $rednia)

2022

4,9
35
14,3
17,4
54
6,8
73
1730

55700

53
12,5
13,8

-3,0
49,8

5,36
5,80
6,20
6,46
6,60
6,54
6,52
6,49
6,19
4,48
4,69
4,70
6,61
6,30
5,92
5,66

Scenariusz bazowy

2023P

0,6
-0,8
13,6
8,6
6,8
6,8
73
1801
58000
59
12,2
2,2

5,5
49,9

6,75
6,90
6,96
7,03
6,93
6,83
6,92
6,93
6,81
4,41
4,78
4,64
6,66
6,43
6,07
6,09

2024P

3,6
2,2
6,0
5,1
59
53
58
1972
63500
6,5
7
-1.9

4,2
49,9

5,85
5,92
5,92
5,79
5,48
5,70
5,82
6,23
6,28
4,25
4,75
4,67
5,60
5,47
5,43
5,58

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics, Bloomberg, GUS, NBP

2025P

34
2,9
3,5
3,0
4,5
43
4,8
2112
68000
6,1
57
1,0

4,0
50,3

4,50
4,59
4,60
4,56
4,48
4,28
4,55
5,49
5,78
4,24
4,75
4,64
4,28
4,35
5,19
5,38

Scenariusz
szokowy 1
Niskie prwdop.
2023P  2024P
1,7 0,9
-1,6 1,2
15,6 10,0
12,0 8,0
8,7 7,9
9,5 6,5
10,0 7,0
1531 1814
49300 58420
6,7 7,9
10,0 8,8
-5,2 2,7
-7,3 -7,8
53,0 54,6
8,71 7,88
8,96 7,87
9,21 7,79
9,58 7,49
9,43 7,00
9,97 8,14
10,03 8,12
9,94 8,08
9,77 7,92
4,99 4,47
5,43 5,01
5,27 4,92
9,57 7,74
9,13 7,32
8,74 7,08
8,57 6,92

2022

4,9
3,5
14,3
17,4
54
6,8
73
1626
55700
53
12,5
13,4

-3,0
49,8

5,36
5,80
6,20
6,46
6,60
6,54
6,52
6,49
6,19
4,48
4,69
4,70
6,61
6,30
5,92
5,66

-3,0
2,7
19,8
17,0
10,7
11,3
11,8
1351
43500

7,0
11,2
-7,9

9,1
55,6

10,67
10,75
10,95
10,78
9,35
11,90
11,69
11,87
11,75
5,75
6,26
6,07
11,30
10,39
10,07
9,75

Scenariusz szokowy 2

Bardzo niskie prawdop.
2023P

2024P

-0,6
0,5
13,0
9,0
51
3.3
3.8
1736
55880
9,3
9,7
5,5

-10,4
58,2

5,06
4,92
4,75
4,33
3,98
5,73
5,81
6,39
7,20
512
5,72
5,62
5,33
4,81
4,89
5,40

2025P

25
2,6
48
25
3,3
3,3
38
1859
59840
8,6
6,5
1,0

9,4
62,5

3,25
3,37
3,42
3,42
3,29
3,39
3,54
3,99
4,51
4,57
512
5,00
3,19
2,84
2,99
3,31
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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 ogdélnym dotyczace;j
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 ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 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 pochodzg i
bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz
starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu,
informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w
stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego
odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w konteks$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty
Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych
w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to
transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy
podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub
indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja
sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga
sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
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odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup
Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie
ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ rowniez 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 dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-
02-91; wysoko$c¢ 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 przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych.
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