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Obnizki stop na rynkach bazowych nadchodza

u Ostatnie tegoroczne posiedzenia bankéw centralnych z USA oraz strefy euro nie przyniosty
zmiany stép procentowych, jednak poszczegdline komunikaty oraz wypowiedzi przedstawicieli
Fed i EBC pozwalajg formutowac oczekiwania wobec przysztej polityki pienigzne;.
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= W trakcie 2023 roku amerykanski FOMC podniést stopy procentowe tgcznie 0 100 pb,

natomiast EBC o 200 pb. Dwa gtéwne banki centralne staty wigc w kontrze do bankéw niektdrych Arkadiusz Trzciotek, CFA

gospodarek wschodzgcych, ktdre w minionych dwunastu miesigcach decydowaly sie juz na +48-22-657-7750

obnizki stdp procentowych (m.in. w Polsce). Niemniej zdecydowany spadek inflacji w Stanach arkadiusz.trzciolek@citi.com
Zjednoczonych w trakcie mijajgcego roku oraz oczekiwania schiodzenia sytuacji gospodarczej

(przede wszystkim na rynku pracy) powodowaty, Zze w ostatnich miesigcach nie oczekiwano juz Zuzanna Mroczka

dalszych podwyzek stép procentowych, a rynkowe wyceny przesunely sie w strone obnizek stép
procentowych w nadchodzgcym roku.

= Grudniowe posiedzenie FOMC okazato sie waznym wydarzeniem, wskazujgcym, ze
czionkowie Komitetu rozpoczeli juz dyskusje nad obnizkami stép procentowych. Prognozy
czionkdw Rezerwy Federalnej wskazujg, ze juz zaden z nich nie zaktada powrotu do podwyzek
stop procentowych w krétkim terminie, a mediana prognoz wskazuje na zmniejszenie stopy
funduszy federalnych o 75 pb z obecnego przedziatu 5,25%-5,50%. W komunikacie FOMC
dodano wzmianke o spadku inflacji, co w potgczeniu z prognozg bazowego wskaznika PCE w
2024 roku na poziomie 2,4% (nieznacznie przekraczajgcego 2% cel) pobudzito oczekiwania
rynkowe. Kontrakty pochodne wskazujg na mozliwos¢ poczatku cyklu obnizek juz nawet w
marcu, a w catym przysztym roku ciecia mogtyby wynies¢ blisko 150 pb.

= Nieco bardziej ostrozny pozostaje EBC, ktory na razie nie dyskutuje na temat potencjalnych
obnizek stop procentowych. Europejski Bank Centralny wcigz obawia sie efektéow drugiej rundy
przede wszystkim ze strony wzrostu ptac. EBC w grudniu - w odréznieniu od FOMC - nie wpisat
sie w rynkowe oczekiwania odwrotu od ciasnej polityki pienieznej.

= Naszym zdaniem na obnizke stop procentowych jako pierwszy zdecyduije sie EBC (w
czerwcu), a Fed zrobi taki krok w lipcu. W obu przypadkach oczekujemy, ze stopy procentowe
zostang obnizone w trakcie przysztego roku o okoto 100 pb. Niemniej wydzwigk ostatnich
posiedzen bankéw centralnych jak i naplywajgce dane (szczegdlnie inflacyjne) wskazuja, ze
ryzyka przesuniete sg w strone szybszego poczatku cyklu obnizek stép oraz mozliwie ich
wiekszej skali, niz nasze obecne zalozZenia.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €% NBP 10L Bund  10L Treasuries
IVKW 23 4,30 3,87 5,06 1,11 5,75 2,75 4,50
IVKW 24 4,51 4,30 5,37 1,05 5,25 2,15 4,30
Zrédo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji Srednio w okresie, Spis tresci Nr str.

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 1.12.2023 r. Pozostate prognozy z 1.12.2023 r.

- Temat tygodnia
- Tydzie w wykresach
- Kalendarz publikacji

Wykres 1. Rynek oczekuje silnych obnizek stop procentowych w strefie euro i USA w 2024 roku.
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Eksport ponownie rosnie
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Zrédio: NBP, Haver, Citi Handlowy

m W pazdziemiku rachunek biezacy odnotowat sporg nadwyzke w
postaci 2,0 mld EUR wobec 0,4 mld EUR nadwyzki we wrzesniu.
Znaczna poprawa wynikata jednak w gtéwnej mierze z czynnikdw
sezonowych. Wraz z ostabieniem wptywu szoku cenowego (terms-of-
trade), dwunastomiesigczne skumulowane saldo na rachunku
biezgcym wzrosto do 0,8% PKB.

m Eksport ponownie zaczat rosngé o 1,6% r/r (po spadkach w dwoch
poprzednich miesigcach), do czego przyczynit sie wzrost eksportu w
kategorii obejmujgcej $rodki transportu. Z drugiej strony, import spadt
juz tylko 0 8,4% rir i wreszcie jego dynamika stata sig jednocyfrowa.
Import paliw wykazywat tendencje spadkowa, gtéwnie ze wzgledu na
nizsze ceny ropy naftowe;.

Wykres 3. lle bedg kosztowa¢ nas obietnice?
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Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

Zrédfo: Reuters, Haver, szacunki Citi Handlowy

= Donald Tusk w swoim expose zapowiedziat wypetnienie
przedwyborczych obietnic. Oprécz utrzymania juz i tak szczodrego
pakietu socjalnego, nowy premier planuje podwyzszy¢ wynagrodzenia
nauczycieli (0 30%) i pracownikéw sektora publicznego (0 20%) oraz
wprowadzi¢ tzw. ,babciowe” i ,urlop” dla przedsiebiorcow.

m Z naszych powyborczych szacunkéw wynika, ze obietnice zlozone
w minionym tygodniu przez premiera moga wyniesc okoto 0,9% PKB.
Oczekujemy, ze deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego w 2024
r. prawdopodobnie wyniesie 5,8% PKB, czyli nieco wiecej niz 5,6%,
ktére obecnie zaktadamy na 2023 r.

= Na uwage zastuguje ubiegiotygodniowa wypowiedz komisarza UE
ds. budzetu i administracji Johannesa Hahna dla Reutersa, w ktorej
zapewnit, ze Komisja Europejska znajdzie sposdb, by udostepni¢
Polsce ok. 111 mld euro z zamroZzonych funduszy unijnych.

Wykres 4. Strata zamiast zysku
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m Zysk NBP H Przekazano do budzetu panstwa

Zrédfo: NBP, Business Insider, Haver, Citi Handlowy

® Zgodnie z artykutem prasowym Business Insider z 11. grudnia,
wedtug wstepnych szacunkdw bank centralny moze w tym roku
odnotowac strate na poziomie na poziomie okoto 20 mid zt. Oznacza
to, ze zamiast 6 mld zt zaplanowanych w projekcie ustawy budzetowej
na 2024 r., budzet moze nie otrzymaé Zzadnych pieniedzy z wyplaty z
zysku z NBP.

= Negatywny wptyw na zysk banku centralnego miato m.in.
umocnienie zlotego, wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych
oraz duze koszty sterylizacji polityki pienigznej.

® Zatozona wielkos¢ wplywu do budzetu z tytutu zysku NBP wynosi
ok. 2,7% potrzeb pozyczkowych netto
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https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/komentarz20231025.pdf
https://www.reuters.com/world/europe/eu-find-way-help-poland-access-frozen-eu-cash-hahn-2023-12-13/
https://businessinsider.com.pl/finanse/nbp-moze-miec-rekordowa-strate-przed-wyborami-bank-zapowiadal-zyski/5w03rlv
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
18 gru PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 71 - 8,0
19 gru WTOREK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % rir Xl 24 25 24
14:00 HU Decyzja MNB % Xl 10,75 10,75 11,50
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min Xl 1,447 1,460 1,498
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min Xl 1,382 1,360 1,372
20 gru SRODA
8:00 DE Zaufanie konsumentoéw pkt | -27,0 -26,05 -278
10:00 PL Zatrudnienie % rir Xl -0,2 -0,2 -0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Xi -0,6 0,8 1,6
10:00 PL PPI % rir Xi - -3,9 -41
10:00 PL Ptace % rir Xi 11,4 11,2 12,8
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw - odczyt wstepny pkt Xl -16,4 -16,2 -16,9
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl 108,0 103,4 102,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Xl 3,78 3,77 3,79
21gru CZWARTEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Xl 1,8 1,8 2,8
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa % rlr Xi 54 7,3 9,8
14:30 USA PKB % kw/kw 3Q - 52 52
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 212 220 202
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Xl - -3,0 -5,9
14:30 Cz Decyzja CNB % Xl 6,75 - 7,00
22 gru PIATEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl 50 50 50
14:00 PL Podaz pienigdza M3 % rir Xl - 8,2 8,2
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Xl 04 04 0,2
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl -0,1 0,1 0,0
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m Xl 0,0 0,2 0,2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % m/m Xl 1,9 2,6 5,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt Xl - 69,4 69,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min Xl 0,709 0,688 0,679
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 802 869 1030
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,372 3,624 3,907
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,061 22,875 27,107
Populacja (min) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 58 52 6,3 54 52 5,2 5,4 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 59 4,4 -2,0 6,9 51 0,6 3,5 3,3
Inwestycje (%, rir) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 2,1 58
Konsumpcja (%, r/r) 44 41 -1,5 58 2,0 1,3 51 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 44 3,5 -3,6 6,2 33 0,1 5,6 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 53 1,1 12,3 6,2 -4,0 1,0 6,8
Import (%, r/r) 75 3,2 24 16,1 6,2 117 1,5 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,4 4,8 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3.4 5,1 14,3 11,5 4,5 53
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 47 47 53 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,84 5,26 413
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,55 5,40 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,88 413 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,18 4,20 4,18
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,30 4,51 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,52 4,43 4,53
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -9,8 -20,6 1,6 5,8 6,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 0,2 -0,7 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 2,8 2,3 2,5
Eksport 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 357,1 368,1 399,8
Import 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 354,3 370,4 402,3
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 317 38,5 41,5 432 474
Saldo dochodéw pierwotnych -22,6 -24,9 -22,8 -32,0 -31,3 -40,3 -43,8 47,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -5,1
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 42,9 43,9
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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