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W oczekiwaniu na wzrost inflacji

« Kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej za nami. Po raz kolejny
obyto sie bez niespodzianek - ani sama decyzja o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian, ani komunikat RPP nie byty zaskoczeniem.

Piotr Kalisz, CFA

o Podczas konferencji prasowej prezes Glapinski bardzo jasno wyrazit +48-22-692-9633
swoje zadowolenie z tego, ze juz w marcu inflacja zapewne bedzie w piotr kalisz@citi.com
granicach celu inflacyjnego. Szef banku centralnego wydaje sig jednak
watpi¢ w to, czy cel zostanie osiggniety na trwate. Swiadczy o tym Arkadiusz Trzciolek, CFA
chotby fakt, ze podobnie jak w poprzednim miesigcu, rowniez i tym +48-22-657-7750
razem duza czes¢ konferencji byta poswiecona spodziewanemu arkadiusz.trzciolek@citi.com
wzrostowi inflacji w dalszej czesci roku.

Zuzanna Mroczka
o Naszym zdaniem najciekawsza cze$¢ wystapienia szefa prezesa zuzanna.mroczka@citi .com

Glapinskiego dotyczyta scenariuszy inflacyjnych. Prezes NBP
przedstawit szacunki banku centralnego zgodnie z ktédrymi nawet w
przypadku przedtuzenia wszystkich tarcz antyinflacyjnych, wskaznik
CPI pod koniec roku wzréstby do niemal 4% (przy celu NBP na poziomie
2,5% +/-1pp). Biorac pod uwage, ze rzad planuje wycofacé przynajmniej
cze$é tarcz, mozna przypuszczaé, ze inflacja w grudniu wyraznie
przekroczy te poziomy. W sumie wiec zaprezentowana projekcja
wydaje sie mocnym argumentem przeciwko obnizkom.

o W dtuzszym horyzoncie sytuacja prezentuje sie lepiej, a przewidywana
$ciezka inflacyjna na 2025 rok jest obecnie nieco nizsza niz przy
poprzedniej rundzie prognostycznej. Niemniej nawet w tym przypadku
wskaznik CPl pozostaje powyzej celu i to pomimo znacznego
umocnienia ztotego w ostatnich miesigcach. Zaprezentowany wynik
projekcji jest szczegdlnie ciekawy w kontekscie obnizek z wrzesnia i
pazdziernika. Pokazuje on bowiem, Zze gdyby nie O&wczesne
poluzowanie polityki pienieznej inflacja w przysztym roku miataby
szanse byc¢ juz w celu.

o Jezelichodzi o wnioskina przysztosé, zaréwno wynik projekcji, jak i ton
komentarzy przedstawicieli RPP sugeruja, ze stopy procentowe
najprawdopodobniej pozostang w tym roku bez zmian. Oczywiscie
polityka krajowa nie dziata w prézniijezeli EBCi Fed zaczng w tym roku
wyraznie cig¢ stopy, moze to stworzy¢ przestrzen do tagodzenia
polityki pienieznej w Polsce. Niemniej wiele wskazuje na to, ze nawet w
takim przypadku do cie¢ stép dojdzie raczej pdzniej niz wezesniej.

Wykres 1. Nawet w przypadku przedtuzenia wszystkich tarcz antyinflacyjnych,
wskaznik CPl pod koniec roku wzréstby w okolice 3,5%
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Zrodto: Citi Handlowy, Haver, NBP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ciecia coraz blizej

o« Rada Prezeséow EBC podjeta decyzje o pozostawieniu stép
pb Implikowana zmiana stop procentowych przez EBC procentowych na  dotychczasowym  poziomie (stopa

0 1. L L L depozytowa: 4,00%; refinansowa: 4,50%). Decydenci podczas
- I I I I posiedzenia poznali nowe projekcje dotyczace przysztej inflacji

oraz wzrostu gospodarczego. W obu przypadkach prognozy na
2024 rok zostaty zrewidowane w dét wzgledem projekcji z
grudnia-inflacjaz 2,7% r/rdo 2,3% oraz wzrost PKB z0,8% r/r do
0,6%. Projekcja zaktada réwniez, ze cel inflacyjny zostanie
osiagniety w 2025 roku.

50 F

75

-100

« Chociaz nowa projekcja uzasadniataby rozpoczecie cyklu
25t obnizek juz w marcu, Ch. Lagarde zasugerowata, ze Rada bedzie
450 podejmowac decyzje o cieciach ostroznie. Do kolejnego

kwi-24  cze-24  lip24  wiz-24  paz-24  gru-24 posiedzenia pozostato niewiele czasu na naptyw znaczacych
danych, zatem w dalszym ciggu uwazamy, ze pierwsze ciecie stop
nastapi w czerwcu, o ile sptywajace dane o ptacach i zyskach nie

] pokrzyzuja planéw EBC.
Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 3. Oznaki chtodzenia rynku pracy w USA
o Oilewzrost zatrudnienia w USA w lutym na poziomie 275 tys.
tys. Zmiana zatrudnieniaw USA okazat sie wyzszy od konsensusu na poziomie 200 tys., to
600 pozostate szczegdty raportu z amerykanskiego rynku pracy sa
rozczarowujgce. Przede wszystkim mocno w dét (z 353 tys. do
229 tys.) zrewidowano odczyt za styczen. Ponadto stopa
400 bezrobociawzrosta do 3,9% (oczekiwano jej utrzymaniana 3,7%),
300 | a wzrost ptac wyhamowat do 0,1% m/m (konsensus: 0,3%;
poprzednio: 0,6%). O ile dane wciaz wskazuja na dobrg sytuacje
200 na rynku pracy, to widoczne sg pierwsze oznaki jego hamowania.
100 I | ‘ | | o W minionym tygodniu prezes Fed J. Powell wystepowat w
! ! ! ! ! ! amerykanskim Kongresie w ramach pétrocznego ,przestuchania”.
sty-23  mar-23 maj-23 lip-23  wrz-23  lis-23  sty-24 W duzym stopniu komentarze Powella byty zgodne z jego
wczesniejszymi wypowiedziami, jednak zaznaczyt, ze juz tylko
,nieco” wiecej danych bytoby potrzebnych aby Fed nabrat

przekonania o trwatym powrocie inflacji do celu. Oczekujemy, ze
obnizki stop procentowych w USA rozpoczna sie w czerwcu.
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B Aktualne dane Pierwszy odczyt

Zradto: Haver Analytics, Citi Handlowy

Wykres 4. Solidny popyt na aukcjach obligacji skarbowych
« Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych

Bid-to-cover wynosi ok. 44%, na co w duzym stopniu (26 pp) wptywa

25 ubiegtoroczne prefinansowanie.
20 o« Popyt na aukcjach ztotowych obligacji skarbowych byt w
pierwszych dwodch miesigcach tego roku solidny, pomimo
15 F zauwazalnie wyzszej sprzedazy obligacji niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku (o ok. 120%). Oczekujemy, ze wysokie
10r podaze na aukcjach MF moga utrzymac sie w pierwszej potowie
roku i cel sfinansowania 50% potrzeb do korica marca uwazamy
05 1 za realny. Finansowanie w drugiej potowie roku bedzie
00 uzaleznione od realizacji budzetu oraz kosztéw wynikajacych z

nowych ustaw.
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« Wiekszy od zatozonego naptyw srodkéw z UE wptywatby na
ograniczenie potrzeb finansowania z innych zrédet, a szczegdélnie

Zrédo: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw X .
na finansowanie w walutach obcych.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. . . Prognoza Konsensus Poprzednia
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi rynkowy wartosé

9:00 cz Inflacja CPI % r/r I 2.1 272 2,3
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % r/r Il 2,5 2,5 2,9
9:00 Cz Sprzedaz detaliczna %r/r | -0,7 0,3 1,6
13:30 USA Inflacja bazowa % m/m Il 0,3 0,3 0,4
13:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0,5 0,4 0,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 - 217
13:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Il 1,0 0,8 -0,8
9:00 cz Produkcja przemystowa % r/r I 2,7 2,0 -6,0
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %rfr l 2,9 3,2 3,9
14:00 PL Rachunek biezacy mld EUR | 1,459 1,432 -0,024
14:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Il 0,0 0,0 -0,1
15:00 USA wgtzlgsngniwersytetu Michigan - pkt m 76,4 77.0 76.9

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 | 21,006 | 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 8,4 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 -1,9 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -8,3 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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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
Stazystka
zuzanna.mroczka@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 ogélnym 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 ,,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 wymogodw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 materiatow zrédtowych. 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 zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosc¢ 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 mie¢ negatywny wptyw na ceneg
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgcji. 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 sposdb 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 odzwierciedlajg jego wiasne 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakédw towarowych tu uzytych.
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