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Bez pospiechu z obnizkami

u Zdarza, ze jakie$ wydarzenie ekonomiczne dla niektorych obserwatordw nie wnosi nic nowego,
a dla innych jest wrecz bardzo istotne. Takim wydarzeniem okazata sie majowa konferencja po
posiedzeniu RPP, w ktérej kazdy inwestor i analityk mogt znalez¢ co$ na potwierdzenie swoich
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dotychczasowych opinii.

= Podczas konferenciji prezes NBP stwierdzit, ze cykl podwyzek stdp procentowych nie zostat Arkadiusz Trzciotek, CFA
zakonczony, a Rada nie rozwaza mozliwosci obnizek. Szef banku centralnego uznat réwniez +48-22-657-7750

dyskusje na temat fagodzenia polityki pienieznej za przedwczesng, uzalezniajac ciecia stop od arkadiusz.trzciolek@citi.com
znacznego spadku inflacji. Te wypowiedzi mozna potencjalnie okresli¢ jako ,nic nowego”. Podobne

stowa, tylko czasami wyrazone nieco inaczej, padaty z ust przedstawicieli RPP juz w przeszto$ci. Maciej Bacal

Czytane dostownie, nie wykluczajg one zupetnie mozliwosci ciecia stép procentowych pod koniec maciej.bacal@citi.com

roku, gdyz kwestia dotyczgca tego, czy spadek inflacji jest wystarczajgco szybki, pozostawia duzg
przestrzen do interpretacii.

= W naszej ocenie powyzsze stowa powinny by¢ jednak interpretowane w kontekscie ostatnich
wydarzen, ktore czynig je istotnymi. Na poczatku maja prezes NBP udzielit wywiadu, ktory rynki
finansowe zinterpretowaty jako zapowiedz cie¢ stdp procentowych pod koniec roku. W podobnym
tonie wypowiedziato sie tez kilku innych czlonkéw RPP, co tylko wzmochnito te gotebig interpretacje.
W tym kontekscie slowa prezesa Glapinskiego, ktére padty podczas konferencji wygladajg jako
préba polemiki z oczekiwaniami rynkowymi. Nacisk na to, ze cykl podwyzek jeszcze trwa oraz, ze
wymagany jest ,radykalny” spadek inflacji sprawia, Zze poprzeczka dla obnizek stop procentowych
jest obecnie postawiona nieco wyzej niz sadzilismy bezposrednio przed posiedzeniem.

= Biorgc pod uwage powyzsze wypowiedzi podtrzymujemy scenariusz zaktadajacy pozostawienie
stdp procentowych bez zmian do korica 2023 r. Tym bardziej, ze inflacja bazowa zapewne bedzie
istotnie wyzsza od wczesniejszych prognoz NBP (wigcej o tym w ostatnim SzeSciopaku). Niemniej
z punktu widzenia inwestoréw pytanie nie dotyczy tego, czy RPP rozpocznie w tym roku cykl
obnizek, lecz raczej czy jest w stanie obnizy¢ stopy bardziej niz wycenia rynek. Kontrakty FRA
wyceniajg do konca roku obnizki stép o 50pb. Naszym zdaniem nawet jezeli RPP zacznie w tym
roku fagodzi¢ polityke pienigzna, na glebsze obnizki moze po prostu nie starczy¢ czasu, a ryzyko
jest w naszej ocenie po stronie znacznie mniejszych cie¢ (o ile do nich w ogdle dojdzie).

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,67 4,10 5,25 1,14 6,75 2,50 3,55
Il KW 24 4,70 4,02 5,24 1,17 6,00 2,00 -

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.04.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.04.2023 r.

Wykres 1. Kontrakty FRA wskazujq na mozliwos¢ dwdch obnizek stép przed koricem roku.
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Zrédto:Bloomberg, Szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Spodziewany znaczacy spadek PKB na poczatku roku
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Zrédio: Citi Handlowy, Bloomberg

= W najblizszy wtorek GUS opublikuje wstepne dane o PKB za |
kwartat 2023 roku. Nasze szacunki wskazujg na spadek PKB w | kw. o
okoto 1,9% r/r, wobec wzrostu 0 2% r/r kwartat wczesnie;j.

= Opublikowane dotychczas dane o aktywnosci ekonomicznej za | kw.
2023 roku sugerujg nawet glebszy spadek PKB, jednakze notowane w
ostatnich miesigcach nadwyzki w bilansie handlowym (spowodowane
gtéwnie znaczgcym spadkiem importu) najprawdopodobniej ztagodzity
skale reces;ji.

® Jezeli chodzi o prognozy, naszym zdaniem polska gospodarka
najgorsze ma juz za sobg, a kolejne kwartaty powinny przynies¢
zauwazalng poprawe PKB w ujeciu kw/kw oraz r/r. W catym 2023 roku
spodziewamy sie wzrostu PKB 0 0,3% rir.

Wykres 3. Inflacja z USA nie zwigkszyta oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv

= Inflacja CPl w USA obnizyfa si¢ w kwietniu do 4,9% r/r (z 5,0% w
marcu), a bazowa do 5,5% t/r (z 5,6%). Na stopniowg normalizacje cen
w USA wskazuje rowniez spadek inflacji PPl w kwietniu do 2,3% r/r.

= Dla decyzji Fed - oprocz inflacji - istotny pozostaje rynek pracy. Raport
za kwiecien byt wyjatkowo mocny, jednak tygodniowe dane o zasitkach
dla bezrobotnych wskazujg na powolne poluzowanie sytuacji i spadek

popytu na prace.

m Paczka” danych z USA z ostatniego tygodnia doprowadzita do
redukcji rynkowych oczekiwarn na kontynuacje podwyzek stdp
procentowych. Obecnie krzywa wskazuje, ze do konca roku FOMC
zdecyduje sie na co najmniej dwie obnizki stop. Naszym zdaniem
perspektywy inflacyjne nie pozwolg na realizacje takiego scenariusza.

Wykres 4. Nowe wydatki fiskalne wraz z planowanym zwigekszeniem 500+ do 800+
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HmRealizacja ™ Zatozenia z ustawy budzetowej Szacunek dla 800+

Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

® Podczas konwencji programowej Prawa i Sprawiedliwosci
zapowiedziano zwiekszenie $wiadczenia w ramach programu Rodzina
500+ z 500 z do 800 z. Ponadto zapowiedziano rozszerzenie
darmowych lekéw na dzieci oraz oséb powyzej 65 roku zycia.

m Nasze szacunki wskazujg, ze zwigkszenie 500+ bedzie kosztowato
okolo 24 mid zt rocznie, a wiec ~0,7% PKB. Wszystkie zapowiedziane
programy przektadajg sie na koszt ok. 0,8% PKB.

= Nowe wydatki beda dziataty na wzrost konsumpgiji i biorgc pod uwage
tradycyjne mnozniki fiskalne, mogg doda¢ do nominalnego PKB ok.
0,5% (raczej poprzez wzrost cen niz wzrost realny). Z tego wzgledu, w
naszej ocenie ogtoszony program zmniejsza szanse na obnizki stép
procentowych w tym roku. Obecnie krzywa FRA wycenia spadek stop
w Polsce o 50 pb. Dla poréwnania — jezeli chodzi o wplyw na PKB,
ogtoszone w weekend programy to ekwiwalent obnizek stdp o ~150 pb.

Citi Handlowy



CitiWeekly

15/05/2023
Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?iclj(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla
15 maj PONIEDZIALEK
10:00 PL Inflacja CPI (finalny odczyt) % rir 1\ 14.7 14.7 16.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa % rlr 1] -1.8 14 1.5
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR ] 2686 2134 2586
16 maj WTOREK
4:00 CN Produkcja przemystowa % rlr v 1" 10.8 39
4:00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr v 21 22 10.6
8:30 HU PKB % rlr 1Q -141 -0.9 0.4
10:00 PL PKB % rlr 1Q -1.9 -0.8 2
11:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt v 6 -5 4.1
11:00 EUR PKB % kwlkw 1Q 0.1 0.1 -0.1
14:00 PL Inflacja bazowa % rlr v 12.3 12.2 12.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m v 0.8 0.7 1
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m v 0.1 0 0.4
17 maj SRODA
1:50 JP PKB %SI/(\VXEW 1Q 0.1 0.1 0
11:00 EUR Inflacja CPI % rlr v 7 7 6.9
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw tys. v 1519 1440 1413
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. Y 1413 1400 1420
18 maj CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 255 264
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym tys. v 4340 4300 4400
19 maj PIATEK
8:00 DE Inflacja PPI % rlr v 6.3 48 75
17:00 USA Wystapienie J. Powella

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 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 526 590 596 600 680 690 803 922
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3366 3690
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17858 18107 21101 24262
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 63 54 52 56 56
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 20 68 49 03 41
Inwestycje (%, r/r) 16 126 6.2 23 2.1 45 03 35
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 15 5,9 22 0.2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 36 6.3 3.0 11 36
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 A1 12,5 45 29 75
Import (%, r/r) 99 75 32 24 16,1 55 0,3 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r'r) 2,1 11 34 2.4 8,6 16,6 8,2 56
Inflacja CPI (% $rednia) 20 16 23 34 51 143 122 6,7
Ptace nominalne (%, r/r) 59 71 6.5 47 88 13,0 10.3 8.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 605 590
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3,76 3,79 3,77 4,04 438 4,06 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 445 4,19 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 430 426 4,61 4,60 469 470 470
EUR/PLN (Srednia) 426 426 430 444 457 4,69 4,69 470
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 114 14 146 9,8 214 74 175
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 A4 31 29 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 228 232
Eksport 2282 2540 2466 2513 3117 3379 3913 4350
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 364,0 4141 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 31,7 378 434 485
Saldo dochodéw 21,1 226 -24.9 -22.8 -32,0 -31,1 354 393
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 02 07 69 18 37 56 39
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.1 192 07 56 07 20 37 15
Dtug publiczny (polska metodologia) 483 46,4 432 475 438 394 40,1 39,1
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 transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$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 moga 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 sie 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 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 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 przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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