Gospodarka i Rynki Finansowe

3 listopada 2023 r. 5 stron

CitiWeekly

Gdzie znikneli uchodzcy?

® Znaczny naptyw uchodzcow w 2022 roku trudno byto przeoczyé. Odbit sie on na wielu aspektach
funkcjonowania polskiej gospodarki i byt szeroko opisywany. Zdecydowanie mniej uwagi przycigga
jednak fakt, ze od roku liczba obywateli Ukrainy przebywajgcych w Polsce wyraznie spada.
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= Spogladajgc na statystyki osob objetych tzw. tymczasowg ochrona fatwo zauwazy¢, ze pierwszy

odplyw uchodZcédw odnotowano na jesieni ubiegltego roku (wykres 1). Spadek odnotowano nie Arkadiusz Trzciotek, CFA

tylko w Polsce, lecz réwniez innych krajach UE, co sugeruje, ze w tym czasie wielu uchodzcow +48-22-657-7750
postanowito powrdci¢ do Ukrainy. Ciekawsze, cho¢ znacznie mniej spektakulame zmiany arkadiusz.trzciolek@citi.com
zachodzily jednak w ciggu ostatniego pot roku. Przez szes$¢ kolejnych miesiecy Polska

odnotowywata systematyczny (niewielki) spadek osob objetych tymczasowg ochrong, a trend jest Zuzanna Mroczka

o tyle istotny, ze w tym samym czasie systematycznie zwiekszata sie liczba Ukraincow w catej UE.

= Wedtug najnowszych danych liczba osob objetych tymczasowg ochrong w Polsce byta w
sierpniu br. 0 370 tys. nizsza niz przed rokiem. W odniesieniu do catej populaciji kraju oznacza to
spadek o niebagatelne 1% (wykres 1). W tym samym czasie istotnie wzrosta liczba uchodzcow w
Europie Zachodniej, w tym przede wszystkim w Niemczech. Wydaje sie to by¢ spdjne z czgstymi
doniesieniami o przenoszeniu sig ukrainskich uchodzcéw z Polski do Niemiec.

= Skumulowana skala zmian (1% populacii) jest na tyle duza, ze moze wywiera¢ istotny wplyw na
wskazniki makroekonomiczne. Dane te pomagajg wyjasni¢ na przyktad dlaczego pomimo trzech
kwartatow wzrostu ptac realnych, konsumpcja i sprzedaz detaliczna w 2023 r. pozostawaly
relatywnie stabe, a przekonujgce oznaki ozywienia pojawily sie dopiero w ostatnim czasie. Chociaz
zmniejszenie liczby imigrantdw moze w sumie przyczyniaC sie do ograniczenia presji cenowej,
obawiamy sie, Ze ten efekt bedzie raczej niewielki (o ile wystapi). Po pierwsze odptyw pracownikdw
oznacza rowniez wigkszg presje ptacowa, co bedzie kompensowaé dezinflacyjny efekt nizszej
konsumpcji. Po drugie, presja cenowa moze by¢ wzmacniana przez fakt, ze struktura
demograficzna uchodzcow pozostajacych w Polsce rézni sie od tej w innych krajach. W
szczegolnosci odsetek nieletnich wsrdd uchodzcow jest wyzszy (Polska 44% vs. Czechy 27%), a
odsetek dorostych mezczyzn nizszy (odpowiednio 13% vs. 26%).

= W sumie powyzsze dane sugeruja, ze obserwowane trendy demograficzne mogg mie¢ efekt
stagflacyjny — ostabienie potencjatu wzrostu, przy jednoczesnym podtrzymaniu pres;ji inflacyjnej. W
rezultacie powr6t inflacji do celu moze by¢ trudniejszy niz sie dotychczas wydawato.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/z4 £/z4 €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,52 4,35 5,26 1,04 5,50 2,25 4,50
IV KW 24 4,58 4,24 5,20 1,08 5,00 1,75 4,30

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 19.10.2023 r. Pozostate prognozy z 20.10.2023 r.
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Zrodto: Eurostat, szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Fed moégt juz dostatecznie zaciesni¢ polityke pieniezna
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Indeks warunkéw finansowych w USA
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Haver, Citi Handlowy

= W listopadzie FOMC utrzymato stope funduszy federalnych w
przedziale 5,25%-5,50%. Prezes Fed podczas konferencji prasowej
wskazywat, ze warunki finansowe w USA mogty zosta¢ juz dostatecznie
zaciesnione. Amerykanski bank centralny na razie nie ogtasza korica
cyklu podwyzek stop procentowych, jednak kolejne ruchy w goére
(zwlaszcza jeszcze w tym roku) wydajg sie coraz mniej prawdopodobne.

® Pazdziemikowe dane pokazaly, ze nastgpito pewne poluznienie
sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Zatrudnienie wzrosto o 150 tys.
(spadek z 297 tys. we wrzesniu), wobec konsensus 180 tys. Ponadto
zanotowany zostat wzrost stopy bezrobocia do 3,9% (z 3,8%) i spadek
dynamiki ptacy godzinowej do 0,2% m/m (z 0,3%). Raport przyczyniat
sie do spadku rentownosci na amerykanskiej krzywej dochodowosci.

Wykres 3. Obnizka stép procentowych w listopadzie przez RPP nie jest pewna
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Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP
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Zrédio: Refinitiv, Citi Handlowy

—&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA

= Oczekujemy, ze podczas srodowego posiedzenia RPP zdecyduije sie
na obnizke stopy referencyjnej o 25 pb do 5,50%, cho¢ w ostatnim
czasie nasze przekonanie co do tego ruchu zdecydowanie zmalato. Za
dalszym cieciem stop przemawia przede wszystkim gleboki padek
inflacji w pazdzierniku (Wykres 4).

m Zakonczenie kampanii przedwyborczej moze jednak przyczynic sie
do zmian w ,funkcji reakcji’ RPP, zmniejszajgc znaczenie biezgcej
inflacji, a zwiekszajgc znaczenie (mniej korzystnych) przysztych trendéw
cenowych. Ponadto decydenci mogg dyskontowa¢ wptyw luznej polityki
fiskalnej na przyszloroczng inflacie. Tym bardziej, ze czynnik ten
powinien zosta¢ uwzgledniony w publikowanej w listopadzie nowej
projekcji makroekonomicznej NBP.

Wykres 4. Inflacja w kolejnych miesigcach ustabilizuje si¢ na wysokim poziomie
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Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS, NBP.

m W pazdziemiku najprawdopodobniej zakonczyta sie faza tatwej
dezinflacji. Wskaznik CPI spadt do poziomu 6,6% (z 8,2% we wrzesniu),
gtdwnie dzieki wysokiej bazie statystycznej i wcigz niskim paliwom. W
kolejnych miesigcach inflacia moze sie nawet lekko odbi¢ i przez
najblizszy rok zapewne bedzie oscylowa¢ w okolicach 6%+.

m Otwartg kwestig pozostaje to, co sie stanie z cenami gazu i prgdu w
2024 roku. Sygnaly plyngce od przedstawicieli KO sugeruja, ze nowy
rzad moze stara¢ sie czesciowo ztagodzi¢ dostosowanie cenowe po
wygasnieciu tarcz w styczniu 2024 r. W naszym dotychczasowym
scenariuszu zaktadalismy, ze rachunki za gaz pozostang bez zmian, a
rachunki za prgd moga wzrosng¢ o okoto 30% (petne dostosowanie do
cen rynkowych wymagatoby 60-70% wzrostu). Kazde ograniczenie
podwyzek cen pradu o 10% odjetoby od inflacji okoto 0,4 pp.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:)ynnskeonvi;ls Pc\::)arrztzc;rgla
07 lis WTOREK
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX 0,6 04 -0,2
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir IX -7,0 - -6,1
9:00 Cz Sprzedaz detaliczna % rir IX -4.4 - -2,8
14:30 USA Bilans handlowy mld USD IX -59,2 -60,3 -58,3
08 lis SRODA
PL Decyzja RPP % XI 55 - 5,75

8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % rir X 38 38 3,8
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % rir IX 72 - -7,1
09 lis CZWARTEK

2:30 CN Inflacja PPI % rlr X -2,8 -29 -2,5
2:30 CN Inflacja CPI % rir X 0,0 0,2 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 219 218 217
10 lis PIATEK

8:30 HU Inflacja CPI % rlr X 10,1 - 12,2
9:00 (074 Inflacja CPI % rlr X 8,9 - 6,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wstepny pkt Xl 64,7 64,0 63,8

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) 526 590 596 600 682 692 787 829
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 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 20.677 21.824
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 5.4 5.2 5.6 5.6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 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) 5.4 4.4 4.1 -1.5 5.8 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 5.3 -1.1 12.3 6.2 -1.9 3.7
Import (%, r/r) 9.9 7.5 3.2 24 16.1 6.2 6.3 5.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 6.8 6.1
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 23 34 5.1 14.3 11.6 6.3
Ptace nominalne (%, rir) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 10.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 4.7 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.50 5.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.69 5.13
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 5.85 5.45
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 4.35 4.24
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.26 4.39
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.52 4.58
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.58 4.57
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 114 -14 14.6 9.8 -20.6 10.0 2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0.2 24 -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 320.7 363.2 350.6 374.7
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 317 385 417 44 4
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -36.3 4141
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.7 5.8 -5.1
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 =21 -3.9 -2.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 433 47.6 437 39.3 413 421
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 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 uzupetniajacego 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$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 wptyw 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 gwarancji, 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 osiggnigte 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 prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga 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 instrumentow
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 byloby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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