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Na wschodzie bez zmian

o Protesty na polsko-ukrainskiej granicy nie ustaja, a wrecz przybraty na
sile. Dzieje sie tak mimo, iz twarde dane sugeruja, ze w ostatnich
miesigcach naptyw zywnosci i produktéow rolnych z Ukrainy byt raczej
ograniczony (wykres 1). Od czasu wprowadzenia embarga na niektore
produkty na wiosne ubiegtego roku, import tych towardw utrzymuje sie na
poziomach zblizonych do tych sprzed wojny.

o Wkontekscie protestéw bardzo duzo sie méwi o wptywie protestow na
ukrainska gospodarke, a zaskakujaco mato o tym, ze réwniez polskie firmy
handlujace ze wschodem odczuwajg ich konsekwencje. Wolniejszy
przeptyw towardw i wydtuzajacy sie czas oczekiwania na przej$ciach majag
wymierne koszty. Wida¢ to réwniez w ostabieniu eksportu z Polski do
Ukrainy.

o« Doktadne szacunki nie sg na razie mozliwe, poniewaz dysponujemy
danymi o eksporcie i imporcie za zaledwie listopad i grudzien, a wiec dwa
pierwsze miesigce protestéw. Jednak nawet te czgstkowe dane méwig nam
co$ o zachodzacych zmianach. Gdyby spojrze¢ na eksport z Polski (po
wyeliminowaniu paliw, broni oraz amunicji), to jego warto$é w ostatnich
dwoéch miesigcach roku byta o okoto 10% nizsza niz sugerowatby
dotychczasowy trend. W ujeciu kwotowym oznacza to spadek eksportu o
okoto 80 mln euro miesiecznie.

o W rzeczywistosci koszty beda zapewne wieksze. Blokada nie tylko
przedtuzyta sie na pierwsze miesigce biezacego roku, lecz nasilita sie, co
sugeruje rowniez pogtebienie spadkéw w eksporcie na Ukraine. Cho¢ w
skali catej gospodarki efekt ten jest moze na razie niewielki, dla firm
specjalizujacych sie w handlu z Ukraing powyzsze koszty moga by¢ juz
duzym obcigzeniem.

o Co bardziej istotne, zaburzenia na granicach beda miec¢ réowniez
konsekwencje w dtuzszym terminie. W ostatnich miesigcach Ukraina
skutecznie zwiekszata eksport droga morska, a protesty na polskiej granicy
sprawity, ze inwestycje w rozwdj transportu rzecznego przez Rumunie
zaczety nabiera¢ tempa. Efektem blokad bedzie wiec relatywne
zmniejszenie eksportu przez teren Polski, na czym ucierpia inne sektory
gospodarki.

Wykres 1. Blokada granicy ciazy na wymianie handlowej
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Na obnizki jeszcze trzeba poczekac

pb. Implikowana zmiana stép bankéw centralnych
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Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy

o W ubiegtym tygodniu poznaliSmy opisy dyskusji ze
styczniowych posiedzen FOMC oraz EBC. Z minutes FOMC
wynika, Zze decydenci podczas ostatniego posiedzenia
podkreslali ryzyka zwigzane ze zbyt wczesnym luzowaniem
polityki monetarnej. Cztonkowie komitetu uwazaja, ze obecna
polityka jest wystarczajaco restrykcyjna, a inflacja bedzie
spada¢. Ocenili oni réwniez, ze stopa procentowa
prawdopodobnie osiggneta juz swoj szczyt.

o Gtéwnym tematem styczniowego posiedzenia EBC byt rynek
pracy. Pomimo wyraznych oznak jego ochtodzenia, Rada
Prezeséw woli poczekaé na twarde dane dotyczace wynagrodzen
za | kwartat, ktére potwierdza, ze ptace wracajag do normy.
Naszym zdaniem obnizka stép przed czerwcem wydaje sie na te
chwile mato prawdopodobna.

Wykres 3. Wynagrodzenia wzmacniaja sprzedaz, produkcja wciaz stabsza
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Zrodto: GUS, Haver Analytics, Citi Handlowy

Sprzedaz detaliczna (realnie)

o Wzrost wynagrodzen nominalnych w styczniu przebit
konsensus na poziomie 11% r/r i wyniost 12,8% r/r, pokazujac w
ten sposodb, ze grudniowe spowolnienie byto jedynie chwilowe., W
ujeciu realnym wynagrodzenia wzrosty juz o 8,6% r/r.
Zatrudnienie zmniejszyto sie 0 0,2% r/r (wynik aktualizacji proby
GUS). W styczniu poprawita sie rowniez sprzedaz detaliczna,
ktéra wzrosta o 3% r/r. Odczyt ten jest zgodny z naszym
zatozeniem o odbiciu konsumpcji prywatnej.

o Z kolei wzrost produkcji przemystowe]j okazat sie stabszy od
oczekiwarn iwyniost1,6% r/r, a w ujeciu odsezonowanym zaledwie
0,1% r/r. Nadal sadzimy, ze sttumione odbicie produkcji
przemystowej wynika w gtéwnej mierze ze stabosci strefy euro. Z
kolei produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie o 6,1%
r/r, co moze by¢ wynikiem stabszych warunkéw pogodowych lub
niedoszacowania wptywu zakonczenia unijnych programaow.

Wykres 4. Fundusz odbudowy zostanie odblokowany
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Zrédto: Citi Handlowy, Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw

« Przewodniczaca Komisji Europejskiej U. von der Leyen
poinformowata, ze w oparciu uruchomione reformy i podjete
przez Polske kroki, kolegium komisarzy podejmie w tym tygodniu
decyzje o odblokowanie $rodkow europejskich dla Polski w
kwocie 137 mld EUR (fundusz odbudowy i fundusze spéjnosci).

« Wedtug informacji przekazanej przez wiceministra J. Szyszko
(MFiPR) pierwsza transza w wysokosci 6,3 mld EUR powinna
trafi¢ do Polski w przeciggu dwdch miesiecy. W catym 2024 roku
polskie wtadze oczekuja, ze do kraju naptyna srodki z KPO w
kwocie 23 mld EUR.

« W budzecie na 2024 rok zatozono finansowanie w wysokosci
40 mld PLN z czesci pozyczkowej oraz 37,2 mld PLN z grantéw w
ramach KPO. Wspomniane wieksze wptywy ograniczatyby
potrzeby z innych zrédet w kwocie ok. 22,1 mid PLN.
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Kalendarz ekonomiczny
PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min | 0,695 0,684 0,664
14:00 HU Decyzja MNB % l 9,00 -- 10,00
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m | -5,5 -4,5 0,0
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Il 17,7 114,8 114,8
9:00 Cz Inflacja PPI %r/r I -- -- 1,4
11:00 EUR leﬁgfg;“e konsumentdw - odczyt pkt I - 15,5 15,5
14:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw 4Q -- 3,3 3,3
8:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m | 0,8 0,5 -1,1
10:00 PL PKB - odczyt wstepny %r/r 4Q 1,0 -- 1,0
14:00 DE Inflacja CPI %r/r Il 2,3 2,6 2,9
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m Xl 0,3 0,5 0,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl 0,0 0,2 0,7
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m Xl 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl 0,4 0,4 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 209 -- 201
9:00 PL PMI dla przemystu pkt 1l -- -- 47,1
9:00 cz PKB - odczyt finalny % r/r 4Q -0,2 -- -0,2
9:00 HU PMI dla przemystu pkt Il - -- 49,9
9:30 cz PMI dla przemystu pkt Il -- -- 43,0
9:55 DE PMI dla przemystu - finalny pkt Il - 42,3 42,3
10:00 EUR PMI dla przemystu - finalny pkt Il - 46,1 46,1
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % r/r Il 2,5 2,5 2,8
15:45 USA PMI dla przemystu - finalny pkt Il - -- 51,5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Il 49,8 49,2 491
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - pkt I . 79,6 79.6

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) 590 596 600 682 692 799 875 969
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,078 | 3,358 | 3,571 | 3,836
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,689 | 17,908 | 18,170 | 21,004 | 23,023 | 25,503
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 51 5,4 5,3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,2 2,8 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 8,0 2,1 5,8
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 41 -0,1 4,3 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 4,5 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,2 -3,3 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -13,0 1,5 6,6
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,0 3,9
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 11,5 3,8 4,8
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 4.7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,24 5,00 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 418 3,75
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,08 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,34 4,44
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,32 4,39
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 12,5 -3,8 -8,3
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,6 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4,9 7,9 -9,1 -25,6 9,5 -2,3 -4,6
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 361,6 | 3754 | 419,6
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 365,1 | 352,1 377,7 | 424,2
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,9 40,9 441
Saldo dochodéw -22,6 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27,2 | -34,7 | -38,7 | -43,3
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 -3,5 -2,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,6 43,7 45,0

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 zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 produktow inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé¢ 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja 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 zwiagzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sg 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 stanowic jedynego zrddta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie 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 twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow.

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 by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej 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 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 przedsiebiorcow 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spo6tce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.
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