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Mniejszymi krokami, ale w tym samym kierunku

= Na tle wrzesniowych wydarzen ubiegtotygodniowa decyzja RPP okazata sie mato zaskakujgca.
Oczekiwania rynkowe byly mocno rozstrzelone i wsréd prognozujacych znalazty sie zaréwno
osrodki spodziewajgce sie obnizki o 75pb, jak i pozostawienia stop procentowych. Konsensus
(rozumiany jako mediana prognoz) zaktadat jednak tylko niewielkg obnizke o 25 pb i tak ostatecznie
sie stalo. Rada Polityki Pienieznej wybrata wiec ostrozniejsza niz dotychczas $ciezke,
prawdopodobnie po to, aby unikng¢ ponownego ostabienia ziotego.
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= Komunikacja po samej decyzji nie wniosfa nic nowego ponad to, co uczestnicy rynku wiedzieli arkadiusz.trzciolek@citi.com
juz wezesniej. RPP pozostawia otwarte drzwi do kolejnych obnizek stép procentowych, jednak ich
skala i moment majg by¢ uzaleznione od naptywajgcych danych, w tym przede wszystkim danych Zuzanna Mroczka

o inflacji. Przewodniczacy RPP (a zapewne i znaczna czes¢ czionkéw Rady) wydaje sie traktowac
spadek inflacji jako trwaly i wynikajacy z procesow rynkowych. W tym kontekscie listopadowa
projekcja NBP bedzie bardzo interesujgca, poniewaz pokaze, na ile te opinie podzielajg réwniez
ekonomisci banku centralnego. Pokaze tez, czy w ostatecznym rachunku nizszy punkt startowy
inflacji przewazy nad wptywem dotychczasowych obnizek stop (0 100 pb) oraz poluzowaniem
fiskalnym.

= Krajowe decyzje powinny by¢ analizowane réwniez w kontekscie otoczenia zewnetrznego.
Obecnie goma stopa funduszy Fed znajduje sie na poziomie 5,5%, a po pigtkowych danych z
amerykanskiego rynku pracy (strona 2), stopa Fed zapewne wzrosnie w listopadzie do 5,75%. W
takiej sytuacii, jezeli RPP bedzie kontynuowac cykl obnizek, stopa procentowa NBP bedzie wkrétce
nizsza niz stopa podstawowa Fed. A to wszystko w sytuacji gdy oczekiwana za rok inflacja ma by¢
w kraju o ponad 3 punkty procentowe wyzsza niz w Stanach Zjednoczonych (co wigcej, nawet
najbardziej optymistyczna prognoza z ankiety Bloomberga jest o ponad 2 punkty wyzsza).

= W sumie oznacza to, ze kolejne obnizki stop procentowych przez RPP mogg sprowadzi¢ stopy
do poziomdw, ktdre wystawig ztotego na zwigkszong zmiennosé. W krétkim horyzoncie waluta
moze byc¢ stabilizowana przez interwencje werbalne lub inne dziatania stabilizujgce, jednak ich
efektywnos¢ z czasem bedzie sie zmniejszaé.

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 1,75 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 20.09.2023 r.

Wykres 1. Stopy procentowe wedlug wyceny rykowej beda nizsze w przsztym roku w Polsce niz w USA. Spis tresci Nr str.

6 Implikowana stopa rynku pienieznego (%) - Temat tygodnia 1

- Tydzie w wykresach 2

- Kalendarz publikacji 3

4 - Tabela z prognozami 4
2
0

lis-23  gru-23  sty-24  mar-24  maj-24 cze-24  lip-24  wrz-24  lis-24
m USA m Polska
Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Nadal ponizej 50 punktéw

okt PMI dla przemystu ® Indeks przemystowy PMI dla Polski wzrést z 43,1 pkt w sierpniu do
70 43,9 pkt we wrzesniu. Nieznaczny spadek zaliczyt on jednak dla strefy
65 euro — z 43,5 pkt do 43,4 pkt. Wedlug opublikowanych raportéw, na
60 stosunkowo niskie odczyty najwiekszy wplyw miat dalszy spadek
55 LM nowych zamoéwien, ktéry wskazuje na przeciagajaca sie stabos¢ popytu
50 \)‘V\A;4 -------------- na europejskie wyroby przemystowe. Producenci na brak zamowien
45 L odpowiedzieli zmniejszeniem produkcji oraz nadrabianiem zalegtosci.

4 r m Z kolei indeks przemystowy ISM dla Stanéw Zjednoczonych wzrdst z
3% 476 pkt do 49 pkt, przebiajac przy tym oczekiwania rynkowe

30 : : : : : : : : : (konsensus i prognoza Citi: 47,9 pkt). Dane amerykanskie wskazujg na
sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 . . L . Lo
poprawe prawie wszystkich najwazniejszych komponentéw. Wskazniki
= Strefa Euro USA (ISM) Polska . . .
dotyczace produkcji oraz nowych zaméwien sg najwyzsze od lata
zesztego roku. Dalsza poprawa indeksu ISM moze wspiera¢ scenariusz
migkkiego lgdowania.

Zrédfo: Haver, Citi Handlowy

Wykres 3. Rozgrzany rynek pracy w USA

fys. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym = W pigtek poznalismy dane z amerykanskiego rynku pracy. Wrzesien

500 byt 33. miesigcem wzrostu zatrudnienia z rzedu. Zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto o 336 tys. praktycznie dublujgc

400 oczekiwania rynku (konsensus: 170 tys.; prognoza Citi: 240 tys.).
Dokonano réwniez korekty danych z poprzednich miesiecy w gére (w

300 sierpniu z 187 tys. do 227 tys).

200 m Wzrost wynagrodzen we wrzesniu okazat sie nieco nizszy niz
zakfadat rynek i wynidst 0,2% m/m, czyli tyle samo co w poprzednim

100 miesigcu. Stopa bezrobocia nie zmienita sig i we wrzesniu ponownie
wyniosta 3,8%, czyli nieco wigcej niz oczekiwane 3,7%. Nie zmienita sie

0

réwniez stopa partycypacii, ktéra utrzymata sie na poziomie 62,8%.
wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23 lip 23 wrz 23 pa partycypac] Ed enap °

= Dane wrzesniowe w potgczeniu ze wzrostem wakatow w sierpniu
(JOLTS) oraz brakiem istotnego wzrostu liczby wnioskéw o zasitki dla
bezrobotnych potwierdzajg wcigz ciasng sytuacje na rynku pracy.

Zrédio: Haver, Citi Handlowy

Wykres 4. Duza podaz obligacji skarbowych do konca roku

midPLN  Podaz brutto obligacji skarbowych ( narastajaco w roku) = Na dwoch regulamych aukcjach obligacii skarbowych w pazdziemiku
200 Ministerstwo Finanséw zamierza sprzeda¢ od 9 do 20 mid PLN.

Ministerstwo Finanséw w zasadzie w pelni zrealizowato tegoroczne
150 potrzeby pozyczkowe (98% wedlug komunikatu), jezeli uwzgledniona

zostanie sprzedaz obligacji detalicznych we wrzesniu. Duza podaz w
pazdziemiku zwigzana jest z zapadajagcymi papierami DS1023 oraz

o0 wyptatg odsetek —facznie 22,5 mid PLN.
50 = W dalszej czesci czwartego kwartatu sprzedaz bedzie kontynuowana,
jednak prawdopodobny jest wigkszy udziat réwniez aukcji zamiany.
0 Warto$¢ obligacji zapadajgcych w przyszlym roku, ktéra zostanie
sty Iut mar kwi maj cze lp sie wz paz lis gu odkupiona w listopadzie i grudniu bedzie stanowita czes¢
2021 2022 2023 Szacunek Citi  prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2024 rok. Obecnie stan

prefinansowania wynosi 5%.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, szacunki Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
10 paz WTOREK
8:30 HU Inflacja CPI % rir IX 12.2 12.5 16.4
9:00 Cz Inflacja CPI % rlr IX 6.9 - 8.5
11 paz SRODA
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % rlr IX - 45 45
14:30 USA Inflacja PPI % mim IX 0.4 0.3 0.7
20:00 USA Minutes FOMC - IX - - -
12 paz CZWARTEK
14:30 USA Inflacja CPI % mim IX 0.3 0.3 0.6
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m IX 0.3 0.3 0.3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 211 - 207
13 paz PIATEK
3:30 CN Inflacja PPI % rlr IX -24 -24 -3,0
3:30 CN Inflacja CPI % rlr IX 0.2 0.2 0.1
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny % rir IX 8.2 - 8.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.2 04 -1
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Vil 0.899 0.740 0.566
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wstepny pkt X 66.2 68,0 68.1
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 (mid 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 58 52 6,3 54 52 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 5,1 5.9 4.4 -2,0 6.9 5,1 0.1 33
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 1,2 5,0 79 0,7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 4,1 -1,5 58 2,0 1,1 4,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 -0,2 5.1
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 1.1 12,3 6,2 -1,9 37
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 71 6,2
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,7 6,5
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 7.4 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 5,13
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3 6,88 575 545
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 4,38 4,10
USD/PLN ($rednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,25 4,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 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 -1,4 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 -36,3 411
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.

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
09/10/2023

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista
+48 (22) 657-7750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
Stazystka

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

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 rekomendaciji 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie 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 odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangiji, 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 mogg 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 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. Nadzoér 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 przedsigbiorcow 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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