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Czekajac na szczegoty o SAFE 0%

o Ostatni tydzien w kraju zostat zdominowany przez dyskusje na temat
sposobu finansowania wydatkdéw zbrojeniowych. Impulsem do tej dyskus;ji byta
zapowiedz prezesa NBP o mozliwym przekazaniu przez bank centralny $srodkéw
finansowych na cele obronne. Poniewaz szczegdty nowej propozycji nie zostaty
na razie zaprezentowane (poznamy je dopiero w $rode), w naturalny sposéb
pojawito sie wiele spekulacji na temat planowanych rozwigzan. W rezultacie
rentownosci polskich obligacji dtugoterminowych wzrosty w minionym
tygodniu bardziej niz w innych krajach regionu, i to nawet pomimo obnizki stép
procentowych. Z tego wzgledu warto uporzagdkowac to, co na razie wiemy.

o Zgodnie z zapowiedziami szefa NBP, srodki na wsparcie wydatkéw
zbrojeniowych maja pochodzi¢ z zysku NBP i beda zwiazane z wynikiem
wypracowanym na zasobach ztota. Wiadomo tez, ze wyptata zysku ma by¢
roztozona na kilka lat, po okoto kilkadziesigt miliardéw ztotych rocznie.
Ponadto, proponowane rozwigzania nie beda prowadzi¢ do zmniejszenia rezerw
ztota, ani nie bedzie wigzac sie z zakupami obligacji rzadowych przez NBP.

o Tyle na tym etapie wiemy. Na tej podstawie mozna przypuszczac, ze
zysk bedzie pochodzi¢ albo z operacji finansowej polegajacej na jednoczesnej
sprzedazy i odkupie ztota lub na operacji ksiegowej pozwalajacej na
przeklasyfikowanie niezrealizowanych zyskéw w rzeczywisty zysk. Operacje
rewaluacji ztota sa bardzo rzadkie, ale zdarzaja sie i sg wykorzystywane przez
banki centralne w wyjatkowych sytuacjach. W ciggu ostatnich trzydziestu lat
byto pie¢ takich przypadkéw, w tym miedzy innymi operacje w Niemczech (1997
rok), Wtoszech (2002) oraz RPA (2024). Wbrew pojawiajgcym sie w publicznej
dyskusji doniesieniom, zysk ze ztota nie musiatby zosta¢ w petni przeznaczony
na sptate skumulowanych strat (po 2024 roku wyniosty one 48,2 mld zt, a po
2025 roku zapewne wzrosng o kolejne ~30 mld zt). Zgodnie z polskim prawem
5% zysku bedzie musiato by¢ przeznaczone na fundusz rezerwowy z ktérego
pokrywane sa straty z lat ubiegtych, a pozostate 95% moze trafi¢ do budzetu
(lub szerzej — do sektora rzgdowego i samorzadowego).

« W sumie oznaczatoby to wyrazny transfer srodkéw na wydatki
zwigzane z obronnoscia, cho¢ konsekwencja tej zmiany bytby wzrost ptynnosci
sektora i zapewne réwniez pewien efekt proinflacyjny (uzalezniony od tego jaka
czes¢ srodkoéw zostanie wydana w kraju). Z punktu widzenia ekonomicznego
trudno jednak dostrzec powdd dla ktérego srodki z NBP miatyby by¢
alternatywa dla unijnego SAFE. Przypuszczamy, ze rzad bedzie chciat skorzystacé
z obu instrumentdw jednoczesnie, poniewaz daje to budzetowi znacznie
wieksza elastycznos$¢ i mozliwosc¢ ograniczania kosztéw obstugi dtugu.

Wykres 1. Wartos¢ ztota w rezerwach NBP mocno wzrosta w ostatnich latach
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Zrodto: Citi Handlowy, Narodowy Bank Polski
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ciecie w warunkach niepewnosci

o W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy

;/"00 Implikowana ciezkastopyreferencyinej NBP procentowe o 25 pb, sprowadzajac stope referencyjna do 3,75%.
475 § E E 5 § « Podczas konferencji prasowej prezes Glapiniski odnidst sie do
4.50 napiec na Bliskim Wschodzie, wskazujac je jako istotny czynnik
425 ryzyka dla dalszej $ciezki inflacji. Jednoczesnie prezes NBP nie
4.00 wykluczyt dalszego tagodzenia polityki pienieznej w przypadku
375 poprawy sytuacji geopolitycznej oraz spadku cen ropy i gazu.
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a0 | « Najnowsza projekcja inflacji NBP wskazuje na ksztattowanie
3’00 LR EBERERERERERRERAER sie inflacji nieco ponizej celu do kornca 2028 r., stanowiac
’ Wi 26 lip 26 lis 26 Wt 27 maj27 w227 argument za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej. W naszym

Stopa NBP implikowana przez notowania FRA bazowym scenariuszu zaktadaliSmy jeszcze jedno dostosowanie
0 25 pb w drugim kwartale biezacego roku. Niemniej w obecnych
warunkach mozliwe jest, ze marcowa obnizka mogta by¢ ostatnia
w obecnym cyklu.

Krzywa FRA

Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 3. Wyzsza cena ropy podbija inflacje

« Wzrost cen ropy wywotany eskalacjg konfliktu na bliskim

PP Wplywwzrostucenbarytkiropy o 10 USDnarocznywskatnikinfiacji wschodzie jest czynnikiem, ktéry bedzie w najblizszych
12 miesigcach wptywat na sytuacja gospodarcza.
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08 « Nasze szacunki wskazujg, ze trwaty wzrost cen barytki ropy o

10 USD prowadzi do umiarkowanego szoku dla wzrostu
06 I gospodarczego (0,1-0,2). Taka sama skala wzrostu cen ropy ma
wiekszy wptyw na inflacje, ktéra w catym roku mogtaby sie

o4 okazac o co najmniej 0,4pp wyzsza. W takim scenariuszu inflacja

02 wciagz pozostaje w okolicy celu inflacyjnego NBP, jednak daje duzo

0.0 mniejszy komfort decydentom do kontynuacji obnizek stép

L RO PL HU EG US EZ BR UK CZ DE procentowych. Ponadto, mocniejszy wzrost cen ropy, moze
m2026 2027

prowadzi¢ do nieliniowego wptywu szoku na poziom cen w kraju
i skutkowac wiekszym wzrostem inflacji.

o« Jak do tej pory wptyw konfliktu na ceny gazu byt
zdecydowanie mniejszy niz szok z lat 2021-2023, a cykl ustalania
taryf na gaz dla gospodarstw domowych ogranicza wptyw na
inflacje w krétkim terminie. Nieco bardziej niepokojacy jest niski
stan zapetnienia magazynéw gazu w Europie, co nie dotyczy
jednak Polski, gdzie stan magazynowy jest relatywnie wysoki.

Zrodto: szacunki Citi Handlowy na bazie modelu Oxford Economics

Wykres 4. Hamujacy rynek pracy kontra ryzyko podwyzszonej inflacji

« Lutowe dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty najego
dalsze hamowanie. Zatrudnienie poza rolnictwem obnizyto sie o
92 tys., ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego
(+60 tys.) oraz naszej prognozy (+50 tys.). Stopa bezrobocia
wzrosta natomiast do 4,4% wobec 4,3% w styczniu.
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T I I\ ropy naftowej, a oznakami pogorszenia na rynku pracy. W naszej
-50 ocenie nie zmieni to jednak krotkoterminowej oceny Fed, ktéry na
marcowym  posiedzeniu pozostawi stopy procentowe
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lut23 sie 23 lut24 sie 24 lut25 sie 25 lut 26 najprawdopodobniej bez zmian.

. Zatrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna $rednia . . »
« Naszym scenariuszem bazowym pozostaje taczna obnizka
stép o 75 pb w biezacym roku, z kolei rynki finansowe wycenieja
Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy kolejng obnizke stop w USA we wrzesniu.
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Kalendarz ekonomiczny
Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Proér:ioza

08:30 HU Inflacja CPI %r/r 1l 1,8 17 2,1
09:00 cz Inflacja CPI %r/r Il 1,4 -- 1,6
15:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym tys. 1 3940 3880 3910
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r 1 2,0 2,0 2,1
13:30 USA Inflacja bazowa % m/m Il 0,2 0,2 0,3
13:30 USA Inflacja CPI % m/m Il 0,3 0,3 0,2
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r I 2,0 41 3,8
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r I 3,2 2,8 1,8
13:30 USA Pozwolenia na budowg domoéw tys. I 1466 -- 1455
13:30 USA Rozpoczete budowy domdw tys. | 1310 1340 1404
13:30 USA Bilans handlowE mld USD | -67,8 -65,8 -70,3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r 1} 2,1 2,1 2,2
13:30 USA Dochdd osobisty % m/m | 0,6 0,5 0,3
13:30 USA Konsumpcja osobista % m/m I 0,4 0,3 0,4
13:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m I 0,4 0,4 0,4
13:30 USA Deflator PCE % m/m | 0,3 0,3 0,4
13:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m | 1,5 0,5 -1,4
13:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw Q3 -- -- 4,3
Indeks Uniwersytetu Michigan -
15:00 USA wstepny pkt I 54,6 56,3 56,6
Liczba otwartch stanowisk pracy
15:00 USA JOLTS tys. | 6615 6806 6542

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1042 123 173
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3908 4184 4421
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27858 | 30019 | 31347
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.0 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.9 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.5 2.6
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.78 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.73 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.20 4.24
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -71 -15.0 -19.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -14.9 -23.8 -28.2
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 410.4 | 4274
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 405.0 | 434.2 | 4556
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 447 46.0
Saldo dochoddéw -224 | -30.3 | -274 | -33.0 | -30.8 -36.1 -36.8 -37.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.0 -5.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.6 51.4 54.4

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 rowniez ,,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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 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 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 odpowiadac, 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 zawieraé 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 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 stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 spetnic, 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 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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