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Czy interwencja stowna wystarczy aby wzmocni¢ ziotego?

m Zaskakujgco wysoka obnizka stdp procentowych (az o 75 pb) przez Rade Polityki Pienieznej
stata sie przyczyng ostabienia kursu zlotego. Para EUR/PLN od zamkniecia 5 wrzesnia (dzien
przed decyzjg RPP) przesuneta sie z okolic poziomu 4,48 zauwazalnie w gére w kolejnych dniach,
notujgc szczyt powyzej poziomu 4,68 (12 wrzesnia).
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= Podczas konferenciji prasowej, prezes NBP podkreélat, Zze kurs ziotego jest ptynny, a bank nie Arkadiusz Trzciotek, CFA
zamierza interweniowac na rynku walutowym. Stowna interwencja przyszta ze strony prezesa PFR, +48-22-657-7750

ktory wskazat przedziat 4,40-4,60 jako optymalny dla zlotego wobec euro. Jednoczesnie P. Borys arkadiusz.trzciolek@citi.com
stwierdzit, ze mozliwa jest stabilizacja waluty poprzez zarzadzanie jej plynnoscia.

® Zmiana kursu polskiej waluty w interwatach dziennych przewaznie jest skorelowana z Zuzanna Mroczka

wydarzeniami globalnymi, ktére w uproszczeniu sg widoczne w notowaniach kursu euro do dolara
i cen akcji na amerykanskiej gietdzie (indeks S&P 500), a takze powigzane z notowaniami walut z
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli korony i forinta. Nasza analiza wskazuije, ze ostabienie
z 6 wrzesnia (decyzja RPP) oraz umocnienie z 13 wrzesnia (wypowiedz P. Borysa) zauwazalnie
odbiegaty od oczekiwanej modelowej zmiany kursu EUR/PLN (wykres 1).

= WSsrdd narzedzi do zarzadzania ptynnoscig PFR juz w zeszlym roku wymieniat baze w swapach
walutowych. W pazdziemniku ubiegtego roku 1Y basis swap wobec euro notowany byt powyzej 280
pb, co odzwierciedlato siiny niedobor ziotego na rynku. Wzrost bazy w ostatnich dniach mogt
wynikac¢ nie tylko z dziatan PFR, ale tez wyZszej premii za ryzyko, na co wskazuje szeroki spread
obligacji wobec kontraktéw IRS. Ponadto Ministerstwo Finanséw moze powrdci¢ do aktywniejszej
wymiany srodkéw ze swojego rachunku walutowego (7,6 mld EUR na koniec sierpnia).

= Naszym zdaniem presja na ostabienie zlotego bedzie sie utrzymywata, co moze prowadzi¢ do
testu poziomu 4,70 przed koricem roku. Uwazamy, ze ujemne realne stopy procentowe w Polsce
w potgczeniu z dalszymi obnizkami stép procentowych bedg tworzyly negatywne srodowisko dla
ztotego. Wsrdd czynnikéw, ktdre w krétkim terminie mogg przeciwdziata¢ umocnieniu PLN znajduje
sie kampania wyborcza oraz relacje z UE. Nowe obietnice przedwyborcze rodzg ryzyko
zwigkszenia i tak juz wysokiego deficytu fiskalnego. Z drugiej strony Polska wcigz nie otrzymuje
srodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy, a wedtug doniesien prasowych narasta ryzyko
opoznienia w naptywie srodkow réwniez z nowej perspektywy budzetowej na lata 2021-2027.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,70 4,39 5,40 1,07 5,50 2,25 3,65
IV KW 24 4,59 4,10 5,28 1,12 5,00 2,00 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 13.09.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.07.2023 r.

Wykres 1. Zmiany zlotego w ostatnich dniach istotnie odbiegaty od wycen wynikajacych z notowan innych Spis tresci Nr str.
aktywow. PFR sygnalizuje mozliwo$¢ zarzadzania plynnoscia ztotowa jak to miato miejsce w ubieglym roku. - Temat tygodnia 1
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv
modelowa zmiana EUR/PLN wyja$niana przez zmiany EUR/USD, S&P 500, EUR/CZK i EUR/HUF.

citi handlowy




CitiWeekly
18/09/2023

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Koniec podwyzek stop procentowych w strefie euro?

Implikowana zmiana stop EBC (pb.)

paz-23 sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24

Zrédfo: Haver, Citi Handlowy

= We wrzesniu Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na
podwyzke stép procentowych o 25 pb doprowadzajgc stawke
refinansowg do poziomu 4,50% oraz depozytowg do 4,00%. Decyzja
zostata jednak odebrana jako ,gofebia” podwyzka, gdyz Bank napisat w
komunikacie, ze osiggniety zostat poziom stdp, ktdrego utrzymanie
powinno pozwoli¢ na powrdt inflacji do celu. Wezesniej EBC twierdzito,
ze decyzje bedg dazyly do ustalenia dostatecznie restrycykyjnego
poziomu stop, ktdry pozwoli na osiggniecie celu.

= Nowe projekcje EBC zakladajg nieco wyzszag inflacie w tym i
przysztym roku niz widziano to w czerwcu, ale jednoczesnie obnizone
zostaty prognozy dla wzrostu gospodarczego.

® Kurs EUR/USD zanotowat spadek ponizej poziomu 1,07 co
odzwierciedla zaréwno wydzwiek ,gotebiej” podwyzki EBC jak i gorsze
w ostatnim czasie dane makroekonomiczne w strefie euro wobec USA.

Wykres 3. Podwyzka dopiero w listopadzie?
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy

= Inflacja w Stanach Zjednoczonych w sierpniu wzrosta o 0,63% m/m
(prognoza Citi: 0,62%), gtdwnie za sprawg wzrostu cen paliw. Inflacja
bazowa z kolei wzrosta o 0,28% m/m, czgsciowo dzigki podwyzce cen
biletéw lotniczych.

= Wyzwaniem dla Fedu jest uparcie silna inflacja bazowa ustug z
wytgczeniem cen schronienia. Rynek pracy pozostaje historycznie
napiety, co napedza wzrost ptac przekraczajgcy 4%, czyli zbyt szybki by
byt spojny z inflacjg na poziomie 2%. Rynek pracy musiatby sig rozluznic,
a popyt na ustugi ostabngé, aby ostudzi¢ inflacje w tej kategorii.

u Oczekujemy, ze Fed nie podwyzszy stop procentowych we wrzesniu.
Spodziewamy sie podniesienia stép o 25 pb dopiero w listopadzie, a
nastepnie koncentracji na komunikowaniu, ze stopy pozostang wyzsze
przed dtuzszy czas, dopoki inflacja wyraznie nie powréci do 2% celu.

Wykres 4. Dalsze ostabienie importu
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Zrodio: Haver, NBP, Citi Handlowy

lip.23

s Handel towarami (skumulowany 12 miesigcy)

= W lipcu saldo na rachunku biezgcym ponownie okazato sie dodatnie
i wyniosto 0,566 mid EUR, czyli ponizej odczytu z czerwca (nadwyzka
2,431 mld EUR) oraz oczekiwan (konsensus: 1,275 mld EUR,; Citi: 1,464
mid EUR). Dwunastomiesieczne skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezgcych ponownie byto dodatnie i wyniosto 0,3% PKB.

® Lipiec byt kolejnym miesigcem z rzedu, w ktérym saldo obrotéw
towarowych zanotowato nadwyzke i wyniosto 1,068 mid EUR. Dodatni
bilans byt przede wszystkim wynikiem dalszego ostabiania sie importu,
ktérego warto$¢ w ujeciu rocznym zmniejszyta sie o 8,9% rir. NBP
podaje, ze obecnie saldo poprawia sie gtdwnie w wyniku znacznego
spadku importu paliw oraz towaréw zaopatrzeniowych. Z kolei eksport
wzrést o 1,3% r/r, duze wzrosty sprzedazy ponownie odnotowali
eksporterzy czesci motoryzacyjnych.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
18 wrz PONIEDZIALEK
09:00 Cz Inflacja PPI % rlr VIl 1,3 - 1,4
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Vi 10,0 10,0 10,6
19 wrz WTOREK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % rlr VIl 53 53 53
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min Vil 1,447 1,440 1,452
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min VIl 1,436 1,448 1,442
20 wrz SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vi 0,2 0,1 0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Vil -1,0 1,7 2,7
10:00 PL Inflacja PPI % rir Vil - -2,6 1,7
10:00 PL Ptace % rir Vil 12,3 11,8 10,4
20:00 USA Decyzja Fed % IX 5,25-5,5 5,25-5,5 5,25-5,5
21 wrz CZWARTEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir VI -4,5 -39 -4,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 222 - 220
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt IX - 0,4 12,0
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt IX -16,5 -15,0 -16,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Vil 418 410 4,07
22 wrz PIATEK
9:30 DE PMI dla przemystu (wstepny) pkt IX 40,2 39,5 39,1
9:30 DE PMI dla ustug (wstepny) pkt IX 46,5 475 473
10:00 EUR PMI dla przemystu (wstepny) pkt IX 43,7 43,5 435
10:00 EUR PMI dla ustug (wstepny) pkt IX 47,0 478 479
14:00 PL Podaz pienigdza M3 % rir VI - 74 8,0
15:45 USA PMI dla przemystu (wstepny) pkt IX 48,2 479 479
15:45 USA PMI dla ustug (wstepny) pkt IX 52,1 - 50,5

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 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 789 848
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,355 3,640
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 20,721 22,316
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4.4 2,0 6,9 5,1 0,1 3,3
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 7,9 0,7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 11 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 -0,2 51
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 -1,9 3,7
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -6,3 53
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,8 6,2
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,6 6,3
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 1,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 513
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,75 5,45
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 4,38 4,10
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,25 4,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,70 4,59
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,61 4,64
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 10,0 2,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 1,3 0,3
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 6,5 1,6
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 357,2 376,3
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 350,6 3747
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 417 444
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -36,3 41,1
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 5,8 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -39 -2,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 41,3 42,0
Zrodlo: 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii o charakterze ogéinym 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 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 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 wymogdw 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatdw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangii, 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 przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. 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 moga 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 wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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 instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego 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$¢ 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. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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