Gospodarka i Rynki

4 marca 2024 | 5 stron

Citi Weekly

Nowy koszyk, nizsza inflacja?

o Jak co roku, na marzec zaplanowana jest aktualizacja wag
stosowanych przez GUS do obliczenia wskaznika inflacji. Naszym zdaniem
zmiany te moga miec¢ istotny wptyw na indeks CPl oraz prognozy na kolejne

miesiace. Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633

o Dotychczas poznalismy aktualizacje wag w koszyku HICP, a wigc w piotr kalisz@citi.com

»europejskim” wskazniku inflacji. Co prawda rézni sie on od CPI, jednak

zmiany te pokazuja czego mozemy sie spodziewad w przypadku krajowego Arkadiusz Trzciolek, CFA

indeksu. W koszyku HICP nastapit spadek udziatu zywnosci i napojow +48-22-657-7750

bezalkoholowych oraz transportu, przy jednoczesnym wzroscie udziatu arkadiusz.trzciolek@citi.com

uzytkowania mieszkania, napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych.

Podobnych kierunkéw zmian wag mozna spodziewac sie w przypadku CPI Zuzanna Mroczka

miedzy innymi ze wzgledu na poprawe sytuacji finansowej konsumentéow w zuzanna.mroczka@citi.com

drugiej potowie ubiegtego roku. Wzrost realnych ptac pozwala bowiem na
zwiekszanie konsumpcji, przy jednoczesnym nizszym udziale towardw i
ustug z kategorii podstawowych (m.in. zywnosci) w koszyku zakupowym.

o Cozmianawagoznaczaw praktyce dlainflacji? Z danych historycznych
wynika, ze aktualizacja wag zazwyczaj wiaze sie z rewizjg styczniowego
odczytu CPl w doét. Na przyktad na przestrzeni ostatnich 24 lat GUS
zrewidowat odczyt inflacji w gére jedynie dwa razy (wykres 1). Daje to
podstawy by sadzi¢, ze i tym razem rewizja doprowadzi do obnizenia
styczniowej inflacji (ostatni wynik 3,9%). Wigksza niepewnosé dotyczy nie
tyle kierunku, co raczej skali tego efektu.

o Istnieje pewien zwigzek miedzy tym o ile rosty ceny podstawowych
produktéw w poprzednim roku, a tym jak zmieniaja sie wagi oraz o ile
rewidowana jest inflacja. W naszej prognozie zaktadamy, ze styczniowy
wskaznik CPI zostanie obnizony o 0,2 pp do poziomu 3,7%, ale ryzyko dla
tego scenariusz jest skierowane w doét. Gdyby na przyktad zaleznosci z
poprzednich lat miaty sie w petni utrzymac (wykres 1, prawa strona),
tegoroczna rewizja mogtaby siegnaé nawet 0,4 punktu procentowego.
Bytoby to co prawda mniej niz 0,6 w 2023 roku, jednak znacznie wiecej niz
$rednia rewizja z poprzednich lat (0,1 pp).

o« W sumie rewizja danych historycznych obnizy punkt startowy inflacji
kolejne miesigce i przyspieszy jej (przejsciowy) spadek do celu. Nie
spodziewamy sie jednak zeby to wptyneto na sktonnos$é RPP do ciec stép.

Wykres 1. Po aktualizacji wag koszyka styczniowe dane rewidowane sa
zazwyczaj w dét
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Zrdto: Citi Handlowy, Haver, GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Co zta inflacja?

« W minionym tygodniu poznali§my odczyty inflacji bazowej dla
Standéw Zjednoczonych oraz strefy euro.

%r/r Inflacja bazowa w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

6 o Inflacja bazowa PCE wyniosta w styczniu 0,4% m/m, a w
5 L ujeciu szesciomiesiecznym anualizowanym (na ktérego spadku
A koncentrowali sie wczesniej przedstawiciele Fed) przyspieszyta

juzdo 2,5% i prawdopodobnie nadal bedzie przys$pieszac. Inflacja
3t powinna powstrzymac Fed przed cieciem stép przed czerwcem,
zwiekszajac tym samym prawdopodobieristwo recesji.

o Zkoleiinflacja bazowa HICP w strefie euro obnizyta sie z3,3%
0 L L L L L L L L r/rw styczniu do 3,1% w lutym. W ujeciu odsezonowanym wzrosta
sty16  styl7 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24  ona az o 0,4% m/m, co wraz z odczytem za styczen stanowi
wyrazne ponowne przyspieszenie w stosunku do konca 2023
roku. Sadzimy, ze odczyty za styczen i luty (byé moze takze za
marzec) to prawdopodobnie roztozone w czasie korekty cen,
ktére majg miejsce zazwyczaj na poczatku roku.

Inflacja bazowa PCE Inflacja bazowa HICP

Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy

Wykres 3. Konsumpcja na koniec 2023 w tyle

o GUS potwierdzit, ze polski PKB w IV kw. 2023 r. zwiekszyt sie
% r/r, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB 0 1% r/r (dane nieodsezonowane). Wzrost byt napedzany w

15 gtéwnej mierze przez inwestycje oraz eksport netto, ktérych
0 | wktad do dynamiki PKB wynidst odpowiednio 2 pp i 3,3 pp.
Konsumpcja prywatna zmniejszyta sie 0 0,1% r/r i miata neutralny
5L i I I I wptyw na aktywnos$¢ ekonomiczng w czwartym kwartale.
O il
- « Nadal uwazamy, ze konsumpcja prywatna bedzie gtéwnym
S zrodtem odbicia PKB w 2024 roku. Wzrost sprzedazy detalicznej
10 oraz dalsza poprawa ptac realnych powinny wzmocnié¢ popyt
1920 1921 1922 1923 gospodarstw domowych. Z drugiej strony, wzrost inwestycji,
Spozycie publiczne mmm Konsumpcja prywatna ktéry w IV kw. wynidst 8,7% r/r, moze wyhamowac. Pomimo, ze
Naktady inwestycyjne B 7miana zapasow L. .. R
Eksport netto — PKBr/r znacza cze$¢ stabszych danych o produkcji budowlanej za

styczed przypisujemy warunkom pogodowym, spowolnienie
przeptywu srodkéw unijnych moze by¢ widoczne zwtaszcza w |
potowie 2024 roku.

Zrodto: GUS, Haver Analytics, Citi Handlowy

Wykres 4. W oczekiwaniu na nowy scenariusz NBP

« Podczas najblizszego posiedzenia RPP oczekujemy, ze stopy

%r/r Inflacja na tle projekcji NBP (kwartalnie) procentowe zostang pozostawione bez zmian. Co wiecej,
18 uwazamy, ze do korica roku stawka referencyjna NBP utrzyma sie
16 na biezgcym poziomie 5,75%. Ostatnia konferencja prezesa
14 Glapinskiego data naszym zdaniem jasny sygnat, ze tagodzenie
1 polityki pienieznej w 2024 r. jest mato prawdopodobne, a
10 wypowiedzi cztonkéw RPP wpisywaty sie w ten ton.

8 « RPP w swoim ostatnim komunikacie podkreslata
6 ~hiepewnosc¢ zwiazana z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej
4 na procesy cenowe”. Te watpliwosci prawdopodobnie nie

2 ' ' ' ' ' ' ' zostang rozwigzane w marcu. Ciekawa natomiast moze okazaé
a2 lf}'l:-chSCPI\NrZ-21 Ci’igjzezkcj?:lggjlis%gupéﬁi w24 PfozgrﬁfyCiti sie rewizja projekcji makroekonomicznych NBP. Scenariusz z

listopada zaktadat CPl w | kw. 2024r. na poziomie 5%, jednak
prezes NBP wspominat o prawdopodobnym spadku inflacji w
poblize celu inflacyjnego, co jest zreszta zgodne z naszymi
biezacymi prognozami.

Zrédto: Citi Handlowy, Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw
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Kalendarz ekonomiczny

PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia
8:30 HU PKB - odczyt finalny % r/r 4Q 0,0 - 0,0
9:55 DE PMI dla ustug - finalny pkt Il -- 48,2 47,7
10:00 EUR PMI dla ustug - finalny pkt Il 50,0 50,0 48,4
15:45 USA PMI dla ustug - finalny pkt Il -- 51,4 51,3
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m I -- -2,2 0,2
16:00 USA ISM dla ustug pkt I 52,4 53,0 53,4

PL Decyzja RPP % 1 5,75 5,75 5,75
8:30 HU Produkcja przemystowa %r/r I -3,5 -3,5 -8,7
8:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r I 1,6 0,6 -0,2
16:00 USA Liczba otwartych stanowisk pracy min | 8,670 . 9,026

JOLTS
O7 mar CZWARTEK

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe % m/m I -8,9 -7,0 8,9
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % I 4,00 4,00 4,00
14:30 USA Bilans handlowy mld USD I -63,7 -61,7 -62,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 217 218 215
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m | 1,1 0,7 -1,6
8:30 HU Inflacja CPI %r/r Il 40 -- 3,8
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw 4Q 0,0 0,0 -0,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 145 200 353
14:30 USA Stopa bezrobocia % Il 3,8 3,7 3,7
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Il 0,4 0,2 0,6

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 38,3 381 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 21 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 obrotéw 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 -226 | -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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