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Noworoczny scenariusz

o Pierwszy raport w roku to okazja do podsumowania oczekiwan na kolejne
miesigce. Pomimo niezbyt sprzyjajacego otoczenia zewnetrznego, spogladamy
w miare optymistycznie na perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.
Oczekujemy, ze PKB wzros$nie w 2024 roku o okoto 3,5% i wydaje sie to by¢
raczej dolna granica mozliwych odczytéw, a wyniki powyzej 4% sa jak
najbardziej w zasiegu reki. Nasza prognoza wzrostu jest wyraznie wyzsza niz
konsensus rynkowy (2,9% w najnowszej ankiecie makroekonomicznej NBP).

o  Gtéwnym motorem ozywienia ma by¢ wzrost konsumpcji. Sfera budzetowa
oraz pracownicy otrzymujacy wynagrodzenie minimalne w sumie moga
stanowi¢ ok. 30% pracujacych. Wzrost wynagrodzen dla tej grupy wyniesie w
ujeciu realnym niebagatelne 15-25%, co z kolei przetozy sie na wyrazny wzrost
wydatkéw konsumentéw. Czesé popytu zostanie skierowana w kierunku
towaréw importowanych, jednak przewazajaca cze$¢ zostanie przeznaczonana
towary i ustugikrajowe. Tego typu wzrosty dochoddw powinny wiec podtrzymacd
ozywienie PKB nawet w sytuacji hamujacych inwestycji.

o Silne ozywienie oparte na konsumpcji bedzie miato tez inne, mniej
przyjemne konsekwencje. Po pierwsze, wraz z zakoriczeniem recesji/stagnacji
ustapi jeden z czynnikéw odpowiadajacych za ostatnie spadki inflacji. Nastapi
to jeszcze zanim PKB na dobre powrdci ponizej przedpandemicznego trendu, a
wiec na tyle szybko, zeby podtrzymac presje cenowa. Dlatego o ile naszym
zdaniem inflacja moze do marca spas¢ nawet ponizej 3% (tu z opdznieniem
dziata wczesniejsze spowolnienie), w dalszej czesci roku spodziewamy sie jej
ponownego wzrostu, nawet w okolice 5%. Po drugie, przy tak silnym odbiciu
konsumpcji oraz imporcie uzbrojenia, mozna liczy¢ sie z ryzykiem pogorszenia
salda w rachunku biezgcym w skali wiekszej od obecnie oczekiwanej. W sumie
oznacza to, ze proces poprawy roéwnowagi makroekonomicznej (mierzonej
zaréwno inflacja, jak i saldem w rachunku biezgcym) zostanie zahamowany.

o Ani perspektywa rosnacej inflacji, ani przyspieszenie gospodarcze nie
przemawiajg za znacznymi cieciami stop procentowych. Niemniej ostatecznie
drzwi do obnizek moga zostac¢ otworzone jezeli zmaterializuje sie scenariusz
szybkich cie¢ stép przez Fed oraz EBC. Nawet w takim scenariuszu
spodziewaliby$my sie jednak raczej umiarkowanego luzowania polityki
pienieznej przez NBP, w skali mniejszej niz wyceniaja to obecnie rynki.

Wykres 1. Wzrost konsumpcji gtéwnym motorem ozywienia gospodarczego
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Zrodto: GUS, prognozy Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 1. Rado$é nie na dtugo

%r/r CPliinflacja netto o Inflacja CPlspadtaz6,6% r/r wlistopadzie do 6,1% w grudniu,

2 F T ponizej naszych oraz rynkowych prognoz (odpowiednio 6,3%
ﬁg - | Prognoza oraz 6,5%). Na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze
i inflacja bazowa wyniosta 6,8-7,0% r/r.
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efektu zmian w rzadowych ,tarczach inflacyjnych”, jednakze
bazowa inflacja pozostanie bardziej uporczywa niz w innych
krajach regionu. Kluczowymi czynnikami przyczyniajacymi sie do
utrwalenia sie presji inflacyjnej beda akomodacyjna polityka
fiskalna, wczes$niejsze obnizki stép procentowych oraz
dynamiczny wzrost ptac (por. strona 1).
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
Wykres 3. Poczekamy, zobaczymy
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10,00 wyjatkowo poznamy juz we wtorek (tradycyjnie posiedzenia
8.00 koncza sie w $rode). Na uwage bedzie zastugiwat zaréwno ton
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6,00 bardziej, ze w ciggu ostatniego miesigca wyraznie wzrosty
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pienieznej w tym roku bedzie zapewne mniejsza niz obecnie
wyceniajg rynki finansowe (-125 pb).
Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Nierezydenci zmniejszyli zaangazowanie w obligacje ztotowe
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okazac sie jeszcze wieksza w przypadku mniejszego
zainteresowania obligacjami ztotowymi lub wyzszego od

. oczekiwan deficytu budzetowego.
Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Okres

Prognoza Konsensus Poprzednia
Citi rynkowy wartosé

WTOREK

PL Decyzja RPP % | 5,75 5,75 5,75
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl -- 0,2 -0,4
8:30 HU Produkcja przemystowa %r/r XI -2,5 -- -2,8
14:30 USA Bilans handlowy mld USD Xl -64,2 -65,0 -64,3
9:00 Ccz Inflacja CPI %r/r Xl 7.1 -- 7,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Xl 0,3 0,2 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Xl 0,3 0,2 0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210 215 202
2:30 CN Inflacja CPI %r/r Xl -0,5 -0,3 -0,5
2:30 CN Inflacja PPI %r/fr Xl -2,4 -2,7 -3,0
8:30 HU Inflacja CPI %r/r XI 5,5 -- 7,9
9:00 Ccz Sprzedaz detaliczna %r/r Xl -1,5 -- -1,4
14:00 PL Rachunek biezacy mld EUR Xi 1,878 1,571 2,036

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 802 869 1030
Nominalny PKB (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 (mln) 38,4 38,4 38,3 381 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5.1 0,6 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 2,1 5,8
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 2,0 1,3 5,1 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 0,1 5,6 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,2 -4,0 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -11,7 1,5 6,6
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,4 5.1 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 11,5 4,2 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,84 5,26 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 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 4,21 417 3,79
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 4,54 4,44 4,53
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -9,8 -20,6 1,6 -5,8 -6,6
Saldo obrotow 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 31,7 | 3376 | 357,1 | 3681 | 399,8
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 363,2 | 354,3 | 370,4 | 402,3
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 11,5 43,2 47,4
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -32,0 | -31,3 | -40,3 | -43,8 | -47,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -5.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 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

Zrodto: 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 zlecerl, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktow inwestycyjnych.
Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez
moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢
nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowarn lub wynikdw zwiazanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowia gwarancji, ze
notowania lub wyniki zwigzane zinwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiagnigte 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 opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie spetnic, 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 twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwiazania do zarzadzania konfliktem intereséw.

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane
wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga byé réwniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze
nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscia Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spdtkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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