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Nadchodza obnizki stop procentowych w strefie euro

o Podczas styczniowego posiedzenia Europejski Bank Centralny nie
zdecydowat sie na zmiany stép procentowych, w zwigzku z czym stawka
referencyjna wcigz wynosi 4,50% a depozytowa 4,00%. Pomimo braku
zapowiedzi na temat terminu rozpoczecia obnizek stép procentowych w strefie
euro, po pierwszym tegorocznym spotkaniu ciezko nie odnies$¢ wrazenia, ze ten
moment zbliza sie wielkimi krokami.

o« W komunikacie po decyzji podano, ze EBC nadal uwaza, ze biezgcy poziom
stép procentowych powinien wspiera¢ osiggniecie 2% celu inflacyjnego.
Podczas konferencji prasowej Ch. Lagarde sugerowata, ze jest jeszcze zbyt
wczesnie na dyskusje o obnizkach stép procentowych. Jednoczes$nie prezes
EBC podkreslita, ze nie zmienita swojej opinii od czasu Forum Ekonomicznego w
Davos, kiedy to sugerowata, ze latem mogtoby dojs¢ do obnizek stép.

« W naszym odczuciu przestanie konferencji prasowej byto jednak
zdecydowanie bardziej gotebie niz mogtby to sugerowaé¢ komunikat EBC oraz
brak dyskusji o fagodzeniu polityki pienieznej wewnatrz Rady Prezeséw. Taka
ocene wydaja sie potwierdza¢ notowania na rynku stép procentowych, gdzie
wzrosty oczekiwania na obnizke stop juz w kwietniu, a do konca czerwca
wycenione sg stopy nizsze niz obecnie o blisko 50 pb.

o W odniesieniu do inflacji prezes Lagarde powiedziata, ze w zasadzie
wszystkie wskazniki wskazujg na ostabienie trendéw inflacyjnych. Ponadto
dane inflacyjne w ostatnim czasie okazywaty sie nizsze zaréwno od oczekiwan
EBC, jakirynkowej mediany. Istotna role w decyzjach EBC miaty odgrywac dane
o zmianach ptac w strefie euro, jednak oficjalne kwartalne szacunki znane sg z
duzym opédznieniem. W czwartek prezes EBC sugerowata, ze duzy nacisk
ktadziony jest na monitorowane wynagrodzen w czasie rzeczywistym. Naszym
zdaniem oznacza to, ze decydenci nie beda koniecznie czekali z obnizkami na
potwierdzenie normalizacji sytuacji na rynku pracy w oficjalnych danych.

« Uwazamy, ze tagodzenie polityki pienieznej w strefie euro rozpocznie sie w
czerwcu, jednak ryzyka skierowane sg w strone jeszcze wczesniejszego startu
cyklu. W przypadku nizszych od prognoz odczytéw inflacyjnych obnizka stép juz
w kwietniu jest wedtug nas mozliwa. Zaktadamy, ze marcowe posiedzenie nie
przyniesie poczatku tagodzenia polityki EBC i raczej zostanie wykorzystane na
przygotowanie rynku na dziatania w kolejnych miesigcach.

Wykres 1. Rynkowa wycena wskazuje na obnizki stép procentowych w strefie
euro juz w pierwszej potowie tego roku
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Zrédo: Citi Handlowy, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. W Stanach wzrost gospodarczy po raz kolejny zaskoczyt pozytywnie
% kw/kwann USA PKB o Dane o amerykanskim PKB po raz kolejny okazaty sie

5.0 pozytywnym zaskoczeniem. Amerykanska gospodarka w Q4
Z.‘g 2023 wzrosta 0 3,3% kw/kw (w ujeciu zannualizowanym) wobec
35 | oczekiwan na poziomie 2%.

30

25 | « Dane z USA wskazujg, ze scenariusz twardego lagdowania
%’2 I. moze sie nie zrealizowad, jednak warto zaznaczy¢, ze szczegbty
10 odczytu PKB napawajg tylko umiarkowanym optymizmem.
05 Zaskoczenie w relacji do konsensusu wynikato przede wszystkim
0.0 L L

z wiekszej kontrybucji ze strony wydatkéw publicznych, zapasow
012023 022023 032023 Q42023 oraz eksportu netto. Wktad konsumpcji prywatnej byt bliski
oczekiwaniom rynkowym, a to wedtug nas bedzie czynnik
odzwierciedlajacy trendy w aktywnosci gospodarcze;.
tagodniejsze warunki finansowe (wynikajace gtéwnie z nizszych
stop procentowych) moga nie wystarczy¢, aby zniwelowad
wptyw pogorszenia sytuacji na rynku pracy na popyt
Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy konsumpcyjny.
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Wykres 3. Mieszane dane o aktywnosci w Polsce

%/r Produkcjai sprzedaz « Grudniowe dane dotyczgce aktywnosci gospodarczej w kraju
50 okazaty sie mieszane. Zdecydowanie pozytywna niespodzianka
40 r byty odczyty dotyczace produkcji. Produkcja przemystowa
30 r zmniejszyta sie zaledwie 0 3,9% r/r wobec oczekiwanego spadku
20 0 5%, a produkcja budowlano-montazowa wzrosta az 0 14% r/r.
10

0 v f , W,./(;{ o Rozczarowujacy okazat sie wzrost wynagrodzen o zaledwie
10 | 9,6% r/r, ktdry przerwat passe dwucyfrowego wzrostu na koniec
20 b M roku. By jednak moc ocenié, czy zadania ptacowe rzeczywiscie
30 stabng, wolimy poczekacd na publikacje za styczen i luty.
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Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna (realnie) « Ponizej oczekiwan wypadta réwniez sprzedaz detaliczna,
Produkcja budowlana ktora obnizyta sie 0 2,3% r/r (konsensus: +1,5%). Odczyt ten
okazat sie niematym zaskoczeniem biorgc pod uwage rosnace
ptace realne. Spodziewamy sie jednak, ze odbicie konsumpgji
prywatnej uwidoczni sie w danych na poczatku 2024 .

Zrédto: GUS, Haver, Citi Handlowy

Wykres 4. Recesyjna strefa euro

pkt PMI dla przemystu o W $rode poznali$my dane dotyczace wstepnych wskaznikéw
0 PMI. W strefie euro pozytywnym zaskoczeniem okazat sie indeks
65 przemystowy, ktory wzrost z 44,4 pkt. w grudniu do 46,6 pkt. w
60 styczniu (wobec oczekiwan na poziomie 44,6). Nieco gorzej maja
55 sie ustugi, ktérych indeks spadt z 48,8 do 48,4 pkt. Oba odczyty
50 nadal znajduja sie ponizej poziomu 50 pkt, czyli punktu
45 neutralnego, zatem nawet pomimo poprawy indeksu
40 przemystowego nie ma powodow do przedwczesnej radosci.

22 ) ) ) ) « Znacznie lepiej sytuacja prezentuje sie w Stanach

sty1d sty16 sty18 sty20 sty22 Zjednoczonych, dla ktérych styczen byt miesigcem poprawy
wskaznikéw. Oba indeksy na ten moment znajdujg sie juz
powyzejwczesniej wspomnianej granicy. Indeks ustugowy wzrést
z 51,4 pkt w grudniu do 52,9 pkt w styczniu, a przemystowy z 47,9
pkt do 50,3 pkt.

Strefa Euro Niemcy ——— USA(ISM)

Zrodto: S&P Global, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = K;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’r;ia
9:00 cz PKB - wstepny odczyt %r/r 4Q - -- -0,8
10:00 DE PKB - wstepny odczyt % kw/kw 4Q -- -0,3 -0,1
11:00 EUR PKB - wstepny odczyt % kw/kw 4Q -0,2 -01 -0,1
14:00 HU Decyzja MNB % | 9,75 -- 10,75
15:00 USA }lOcLszg otwartych stanowisk pracy min XII 8,825 . 8,790
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt I 116,1 11,6 10,7
8:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -2,1 0,6 -2,5
8:30 HU Inflacja PPI %r/r Xl - -- -6,6
10:00 PL PKB w ujeciu rocznym % rfr 2023 0,6 -- 51
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r | 2,8 3,0 3,7
20:00 USA Decyzja Fed % I 5,50 5,50 5,50
9:00 PL PMI dla przemystu pkt | -- -- 47,4
9:00 HU PMI dla przemystu pkt I -- -- 52,8
9:30 cz PMI dla przemystu pkt | -- -- 41,8
9:55 DE PMI dla przemystu - finalny pkt | -- 45,4 45,4
10:00 EUR PMI dla przemystu - finalny pkt I 46,6 46,6 46,6
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r I 2,6 2,7 2,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 216 -- 214
15:45 USA PMI dla przemystu - finalny pkt | -- -- 50,3
16:00 USA ISM dla przemystu pkt | 47,0 47,3 47,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 240 168 216
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 3,9 3,8 3,7
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m I 0,3 0,3 0,4
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m Xl -- 0,5 2,6
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - okt | o 78,8 78,8

finalny

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) 590 596 600 682 692 802 870 971
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,078 | 3,372 | 3,617 | 3,905
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,689 | 17,908 | 18,170 | 21,083 | 22,896 | 25,546
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,3 38,1 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 21 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 6,2 5,1 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 4,3 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,26 413
Rentowno$é obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,24 5,10 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 4,25 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,16 4,02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,47 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,42 4,51
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 14,5 -2,0 -6,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,8 -0,2 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 10,2 -1,7 -3,7
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 366,8 | 378,0 | 410,6
Import 260,1 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 3651 | 356,6 | 379,6 | 414,4
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,8 40,6 42,5
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27,2 | -33,5 | -37,4 | -40,6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -51
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2, -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 43,0 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 zlecer, 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 produktéw 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na Zzrédtach 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 publikacjii
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 stanowié jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosc 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, choé
nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sig do przesztych notowar lub wynikéw zwigzanych 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
osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtdérzone w
przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sig na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzer oraz
warunkéw rynkowych. W zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwiazane 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 twérca 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 instrumentéw 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 przedsigbiorcéw 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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