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Wielkie hamowanie trwa

m Szczegotowe dane o PKB nie przyniosly zaskoczenia. Potwierdzity one obraz, ktéry jasno
rysowat sie juz po styczniowej publikacji danych catorocznych. Jest to obraz rozczarowujgco stabej
konsumpciji, zaskakujgco odpornych inwestycji oraz — niestety — bardzo silnego przyrostu zapasow.

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

= Co prawda gospodarka wzrosta o0 2% w IV kwartale (o tym wiedzieliSmy juz wczesniej), jednak

od szczytu odnotowanego na poczatku 2022 r. PKB obnizyt si¢ tgcznie o 3,7%. Spadek plac Arkadiusz Trzciotek, CFA
realnych, ostre hamowanie akcji kredytowej, stabe nastroje oraz wygasniecie fali imigracyjnej arkadiusz.trzciolek@citi.com
tgcznie zacigzyly na wydatkach gospodarstw domowych. Konsumpcja spadta o 1,5% w

poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, co w przypadku tej kategorii jest (poza Maciej Bacal

okresem lockdowndw) bezprecedensowym wynikiem. Nasze prognozy sugeruja, ze te spadki maciej.bacal@citi.com
mog3 sie jeszcze pogtebi¢ na poczatku 2023 roku.

= Niespotykanie stabej konsumpcji towarzyszyly zaskakujaco odporne inwestycje. Wediug GUS
w IV kwartale naktady na $rodki trwate wzrosty 0 4,9% r/r oraz 0 1,3% kw/kw. Tak silne wzrosty w
warunkach szoku energetycznego oraz stabngcego popytu trudno wyjasni¢ inaczej niz
zwigkszonymi wydatkami na sprzet wojskowy. Biorgc to pod uwage, obecna sita inwestycji
niekoniecznie zapowiada szybkie wzrosty w | kwartale. Jedyng nadziejg na podtrzymanie inwestyciji
jest fakt, ze w ostatnich latach Polska byta w stanie systematycznie przyciaga¢ duze naptywy FDI.

m Patrzgc na poszczegdine kategorie, wysoki wktad do wzrostu gospodarczego miaty zmiany
zapasow - w |V kwartale dodaty one do rocznej dynamiki PKB ponad jeden punkt procentowy.
Poniewaz odbudowa zapaséw jest procesem cyklicznym, duze znaczenie tego komponentu w IV
kwartale moze oznaczac dalsze hamowanie PKB w kolejnych kwartatach. Z drugiej strony, biorac
pod uwage, ze zapasy dodawaty do dynamiki PKB ponad punkt procentowy przez siedem
ostatnich kwartatéw, wycigganie daleko idgcych wnioskow moze nie by¢ wskazane.

= W sumie dane o wzroscie gospodarczym wydajg sie przemawiac za spadkiem presiji inflacyjnej
w kolejnych kwartatach. Na razie jednak zmiany inflacji bazowej nie wskazujg bynajmniej, ze ten
scenariusz zaczat sie realizowaé. Zaréwno struktura, jak i sama dynamika PKB sugeruje réwniez,
ze ryzyko dla naszej tegorocznej prognozy PKB na poziomie 1% jest przechylone zdecydowanie
w dot.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €8 NBP 10L Bund  10L Treasuries
Il KW 23 4,76 425 523 1,12 6,75 2,55 3,55
I KW 24 4,70 402 528 1,17 6,00 2,00 -

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.02.2023 r. Pozostafe prognozy z 22.02.2023 r.

Wykres 1. Spadek PKB od poczatku roku to gtdwnie efekt sfabej konsumpcji
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Zrédto:GUS, Szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. W oczekiwaniu na RPP i marcowg projekcje inflacji NBP

% rlr

Realna stopa procentowa i stopa referencyjna NBP
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics

= W Polsce najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajgcego sie
tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP oraz prezesa NBP wskazujg, ze intencjg
Rady jest utrzymanie stop procentowych na dotychczasowym
poziomie (6,75%) oraz kontynuacja strategii ,wait-and-see”.

= Uwazamy, ze publikacja lutowych danych, wskazujgcych na stabszg
aktywnos¢ konsumentdw nie powinna mie¢ duzego wptywu decyzje
RPP. Wieksze znaczenie powinna mie¢ za to publikacja marcowej
projekciji inflacji, ktéra z duzym prawdopodobienstwem wskaze, ze w
kolejnych kwartatach inflacja bazowa bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie, a to z kolei — naszym zdaniem — wyklucza
scenariusz obnizek stép procentowych w tym roku.

Wykres 3. PMI w polskim przemysle w gore
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics

m Wskaznik PMI dla przemystu wzrést w lutym do 48,5 pkt z 47,5 w
styczniu. Indeks zanotowat czwarty z rzedu wzrost i osiggnat najwyzszy
poziom od czerwca ubiegtego roku.

u Kolejna poprawa wskaznika PMI odzwierciedlata coraz wolniejszg
skale spadkéw produkgcji i nowych zamdéwieh. W ostatnim miesigcu
ograniczeniu ulegata réwniez presja cenowa, gdyz wzrost cen srodkdw
produkgji byt najnizszy od lipca 2020 r. W przypadku wyrobéw gotowych
stabszy popyt wplywat na mozliwos¢ dyktowania cen przez fimy.

= W strefie euro ostateczny odczyt potwierdzit nieznaczny spadek
wskaznika PMI dla przemystu do 48,5 pkt (z 48,8). Zmiana jest wynikiem
gtéwnie skrocenia czasu dostaw wraz z poprawg funkcjonowania
globalnych fancuchéw dostaw. W szczegotach pozytywnie wyrdznia sie
wzrost wolumenu produkgji po dziewieciu miesigcach spadkow.

Wykres 4. Inflacja w strefie euro spada wolniej niz oczekiwano

% rlr

Inflacja HICP w krajach strefy euro

= Inflacja HICP obnizyla sie w lutym do 8,5% r/r z 8,6% w styczniu,
jednak spadek byt nizszy zaréwno od konsensusu (8,3%) jak i prognoz
Citi (8,4%).

= W danych uwage zwraca przede wszystkim wzrost inflacji bazowej do
5,6% r/r (poprzednio: 5,3%). W dalszej czesci roku zaréwno wskaznik
gtéwny jak i bazowy powinny spadac, jednak nasze zatozenia wskazuja,
ze zejdg one odpowiednio w poblize 3% r/r oraz 4% rir w Q4.

® Przy podejmowaniu decyzji na najblizszych spotkaniach EBC
prawdopodobnie bedzie skoncentrowany na inflacji bazowej. Lutowe
dane HICP powinny postuzy¢ jastrzebiom jako argument za dalszymi

ut15  Iut16  Iut17  Iut18 ut19 ut20 Iut21 ut22  |ut23
Niemcy Francja Wiochy Hiszpania podwyzkami stop procentowych, co zwigksza ryzyko w gore dla naszej
docelowej prognozy stopy depozytowej w strefie euro na poziomie
3,50%.
Zrodto: Dane Haver Analytics, szacunki Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Pu(l;)(I)i(Ij(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Ps\grzti:gla
06 mar PONIEDZIALEK
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m 1.4 0.8 2.7
07 mar WTOREK
2:30 CN Inflacja CPI % rlr I 2.0 1.9 21
8:00 DE Zaméwienia w przemysle % m/m I 04 -1 32
8:30 HU Produkcja przemystowa % rlr I - - 5.7
08 mar SRODA
PL Decyzja RPP % Il 6.75 6.75 6.75
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I 1.9 1.5 -3.1
8:30 HU Inflacja CPI % rlr Il 255 - 25.7
11:00 EUR Finalny PKB % kwlkw 4Q 0 0 0.3
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Il -67.8 -69 -67.4
09 mar CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 188 195 190
10 mar PIATEK
JP Decyzja Banku Japonii % I -0.1 -0.1 -0.1
8:00 DE Inflacja CPI % rlr Il 8.7 8.7 8.7
9:00 Cz Inflacja CPI % rlr I 16.5 - 17.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 255 200 517
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr I 34 34 34
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m I 0.4 0.3 0.3

Zrédio: 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 (mid USD) 526 590 59 600 680 685 79 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3370 3659
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15680 17846 17972 20915 23667
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 63 54 52 59 6,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 20 68 49 10 36
Inwestycje (%, r/r) 16 126 6.2 23 2.1 46 0,1 6.4
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 15 5,9 2.1 0.2 23
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 36 6.3 3.0 06 22
Eksport (%, r/r) 9,0 6.8 53 11 125 48 46 55
Import (%, r/r) 9.9 75 32 24 16,1 58 14 56
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 11 34 24 86 16,6 74 53
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 51 143 18 6,1
Ptace nominaine (%, r/r) 59 71 6,5 47 88 130 17 83
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 172 171 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 6.25 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 4,40 4,05 3,95
USD/PLN (Srednia) 377 377 3,77 377 3,77 446 4,25 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,29 429 429 4,69 4,70 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,18 4,18 4,18 4,69 4,74 4,70
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 11,4 -1,4 14,6 -9,8 214 17,5 17,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 14 31 292 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 229 232
Eksport 2282 254,0 2466 2513 37 3379 391,8 435,0
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 364,0 414,6 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 317 378 435 485
Saldo dochodéw 21,1 -226 -24.9 228 -32,0 31,1 -354 -39,3
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 02 07 69 18 30 54 42
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.1 192 06 56 07 16 35 18
Dtug publiczny (Polska metodologia) 485 463 433 476 438 40,8 408 40,5
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdéw 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 transakgji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ 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 rzetelnos$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw 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 bedg ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci 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 si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg 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 posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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 przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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