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W polityce pienigznej bez zmian

= Ani ubiegiotygodniowa decyzja RPP o pozostawieniu stdp procentowych bez zmian (6,75%),
ani sam komunikat wtadz monetamych nie przyniosty wiekszych zaskoczen. W komunikacie trudno
doszukiwac sig istotnych nowych informaciji, o ktérych Rada nie wspominataby juz w poprzednich
miesigcach. Tak jak sygnalizowalismy to w naszym ostatnim raporcie tygodniowym, Rada Polityki
Pienieznej pozostaje w trybie wyczekiwania, z ktérego na razie nie fatwo bedzie jg wybic.

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

Maciej Bacal

= Najprawdopodobniej najwazniejszy cytat z konferencji prasowej prezesa NBP to: ,Jest za maciej.]ba;I@citi.com
wczesnie, by mowic o obnizkach stdp procentowych. My nawet formalnie nie zamkneliSmy cykiu
podwyzek”. Cho¢ prezes Glapinski wyrazit optymizm co do tempa przyszlego spadku inflacji,
dolozyt jednoczesnie staran aby inwestorzy nie odniesli wrazenia, ze RPP przygotowuije sie do
szybkich obnizek. Taki przekaz jest o tyle istotny, ze w ostatnich tygodniach rynki finansowe
wyceniajg mozliwos¢ ciecia stop przed koricem roku o prawie 70 punktow bazowych, co w praktyce
oznaczatoby niemal trzy ,tradycyjne” obnizki po 25pb.

= Nie mozna wykluczyé, ze w kolejnych miesigcach RPP stanie sig bardziej skionna do obnizania
stop procentowych, na przykiad jezeli inflacja zaskoczy w dét. Niemniej sam fakt, ze RPP nawet
formalnie nie skonczyta jeszcze cyklu podwyzek sugeruje, ze droga do luzowania polityki pienieznej
moze zajgc troche czasu. Nawet jezeli RPP oficjalnie zakoriczy cykl podwyzek juz w marcu,
najprawdopodaobniej minie kilka miesiecy zanim zdecyduje sie na dyskusje o obnizkach, a
nastepnie ming zapewne 2-3 kolejne miesigce zanim taka decyzja zostanie przegtosowana.
Oznacza to, ze scenariusz rynkowy zakiadajgcy pierwszg obnizke juz w lecie i w sumie prawie trzy
obnizki w tym roku wydaje sie ambitny.

= Na lepszg ocene perspektyw stép procentowych bedzie mozna sobie pozwolli¢ po publikacii
styczniowej i lutowej inflacji. Na tym etapie jednak — biorgc pod uwage znaczne niespodzianki
inflacyjne w innych krajach regionu — sktaniamy sie jednak do scenariusza, ktory zaktada brak
zmian stop w Polsce do konca biezacego roku. Polityka pieniezna wydaje sie relatywnie mato
restrykcyjna na tle innych krajow regionu, biorgc pod uwage poziom realnych stép rynkowych,
dostepnos¢ wakacji kredytowych oraz stabos¢ zlotego. Spodziewane luzowanie polityki fiskalnej w
okresie przedwyborczym moze dodatkowo zmniejsza¢ przestrzen do ciecia stop.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,72 4,45 5,24 1,06 6,75 2,55 3,65

I KW 24 4,67 4,06 5,19 1,15 6,25 2,00 -

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 11.01.2023 r. Pozostafe prognozy z 18.01.2023 r.

Wykres 1. Notowania rynkowe wyceniajg mozliwos¢ niemal trzech obnizek stép NBP przed koricem roku
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberyg.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja zbliza sie do szczytu
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberg
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= W najblizsza $rode GUS opublikuje dane o inflacji za styczen. Po
spadkach CPI w dwoch ostatnich miesigcach 2022 roku, tym razem
spodziewamy sie ponownego przyspieszenia cen do 18,1% r/rz 16,6%
w grudniu.

m Zakladamy, ze wzrost inflacji bedzie w gtdwnej mierze
spowodowany wzrostem stawek VAT i akcyzy po czesciowym
wycofaniu tarczy inflacyjnej, co facznie moze podwyzszy¢ styczniowy
odczyt inflacji CPI o okoto 2,3 pp. Spodziewamy sie tez, ze wraz z
nowym rokiem ceny ustug mogg zostac istotnie podniesione.

= Nasze szacunki wskazujg rowniez na przyspieszenie inflacji bazowej
w styczniu do 12,1% r/r z 11,5% r/r w grudniu, cho¢ na finalny odczyt
inflacji netto za styczen trzeba bedzie poczeka¢ do marca, kiedy to
zrewidowane zostang wagi koszyka inflacyjnego.

Wykres 3. Spodziewane poszerzenie si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezagcych
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m Po zaskakujgco glebokim spadku deficytu na rachunku obrotow
biezgcych w listopadzie, w grudniu spodziewamy sie jego wzrostu do
poziomu 1,88 mid €.

m Ze wzgledu na ostabienie aktywnosci gospodarczej w kohcowce
2022 roku, zardwno dynamika importu, jak i eksportu ulegly
wyhamowaniu. Dodatkowo czynnikiem ograniczajgcym import mogty
by¢ ostatnie spadki cen gazu i ropy naftowej.

= Jednoczes$nie w grudniu do Polski naptynelo 2,7 mid euro funduszy
unijnych, z ktérych wigkszoS¢ zostata uwzgledniona w rachunku

1 gru22 kapitatowym.
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Rachunek biezacy

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Gospodarka wyhamowata w koncéwce roku, odbicie na horyzoncie
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Zrodio: Bloomberg, Citi Handlowy

= W rozpoczynajgcym sie tygodniu GUS opublikuje wstepne dane o
PKB za IV kwartat 2022 roku.

= Opublikowany pod koniec stycznia 4,9% wzrost gospodarczy za caty
2022 rok pozwala sgdzi¢, ze PKB w IV kwartale wyhamowat do okoto
2,1 — 2,4% r/r wobec wzrostu o 3,6% r/r w |l kwartale. Co ciekawe,
finalne dane za caty 2022 rok wskazujg réwniez, ze ostatnie miesigce
przyniosty mocne tapniecie konsumpcji prywatnej, co bytoby spéjne z

danymi o sprzedazy detalicznej i ptacach.

= Nasze szacunki wskazujg réwniez na znaczacy wzrost dynamiki
inwestycji w IV kwartale zesztego roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?yr:lslformjs Ps\grzti:gla
13 |ut PONIEDZIALEK
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Xi -1882 -1509 -422
14 |ut WTOREK
10:00 PL PKB % rlr 4Q - 3,6 22
11:00 EUR PKB % rlr 4Q 0,1 0,1 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m | 0,5 0,5 -0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 04 04 0,3
15 lut SRODA
10:00 PL Inflacja CPI % rir | 18,1 17,7 16,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m | 24 1,9 -11
16:00 USA Produkcja przemystowa % m/m | 0,1 05 -0,7
16 lut CZWARTEK
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw tys. | 1380 1350 1330
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. I 1357 1358 1382
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 205 200 187
15:30 USA Inflacja PPI % m/m I 0,5 0,4 -0,5

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 685 794 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3369 3657
PKB per capita (USD) 13 689 15348 15528 15689 17 846 17972 20 861 23656
Populacja (min) 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 52 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 59 45 2,0 6,8 49 1,0 36
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 21 46 0,1 6,4
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 -1,5 59 21 0,2 2,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 44 35 -3,6 6,3 3,0 -0,6 2,2
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1 12,5 48 4,6 55
Import (%, r/r) 9,9 75 3,2 2,4 16,1 6,0 1,4 5,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 34 24 8,6 16,6 8,3 51
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 12,6 6,0
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 11,7 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 74 47 46 53 1,2 25 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 6,25 6,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,40 4,05 4,09
USD/PLN (Srednia) 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,46 4,25 4,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,66 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,68 4,68
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 11,4 14 14,6 9,8 275 21,2 -20,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 0,2 24 -14 -4,0 2,7 2,3
Saldo handlu zagranicznego 15 6,1 4,9 79 -9,0 -28,5 -23.9 =243
Eksport 228,2 254,0 246,6 2513 37 334,6 3831 422,8
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,1 407,0 447 1
Saldo ustug 204 259 26,9 26,2 317 339 39,5 45,0
Saldo dochodow 21,1 22,6 24,9 22,8 -32,0 31,2 -34,7 -38,3
Rezerwy migdzynarodowe 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 132,8 135,8 145,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 16 0,2 0,7 6,9 -1,9 -3,0 5,4 4,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,8 -1,6 -3,5 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 433 47,6 43,8 40,8 40,8 40,5
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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 réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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