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Z powrotem w celu, ale nie na dtugo

o Na powrdt inflacji do celu trzeba byto czekaé prawie trzy lata, jednak w
koncu w lutym wskaznik CPI obnizyt sie do 2,8% i tym samym znalazt sie w
przedziale dopuszczalnych wahan wokoét celu NBP (2,5% +/-1 punkt
procentowy). Wynik ten byt zblizony do naszej prognozy (2,9%) i jednoczesnie
wyraznie nizszy od konsensusu rynkowego na poziomie 3,2%.

o Takjakzaktadali$my, coroczna zmiana koszyka CPI doprowadzita do rewizji
styczniowego wskaznika o 0,2 pp, obnizajac tym samym punkt startowy na
kolejne miesiace. Jest to efekt zmian zachodzacych we wzorcu konsumpcyjnym
gospodarstw domowych. Szoki cenowe z ostatnich kwartatéw doprowadzity do
zmian w koszyku zakupowym, ograniczajac tym samym wskaznik CPI.

o Rewizja wag moze mie¢ mniej oczywisty wptyw na $ciezke CPl w dalszej
czesci roku (miejscami ja obnizajac, a w innych miesigcach ja podnoszac).
Niemniej ocena na ile ten efekt okaze sie istotny bedzie mozliwa dopiero po
uzyskaniu bardziej szczegétowych danych z GUS.

o ,Pobyt” inflacji w poblizu celu nie potrwa zbyt dtugo. Spodziewamy sie, ze
wskaznik CPI moze jeszcze spas¢ w marcu do okoto 2,2%, jednak juz kwietniu
odbije sie on pod wptywem wzrostu stawki VAT na zywnos¢, ktéra doda do
wskaznika CPl okoto 0,9 pp.

e Pewnym optymizmem moze napawac fakt, ze lutowe dane pokazaty
ponowne ostabienie inflacji bazowej, ktéra w ujeciu zannualizowanym rosta w
ostatnich trzech miesigcach w tempie nizszym od 5%. Inflacja bazowa
pozostaje jednak uporczywa i wciaz jest daleka do poziomoéw spdéjnych z celem
NBP. Spodziewane ozywienie aktywnosci, w tym przede wszystkim konsumpcji,
moze stanowic¢ wsparcie dla inflacji bazowej w dalszej czesci roku. W sumie
spodziewamy sie, ze pod koniec roku inflacja CPl powréci w poblize 5%.

o Zaskakujaco niskie dane o inflacji najprawdopodobniej nie wystarcza aby
doprowadzi¢ do szybszego spadku kosztu kredytu. Wypowiedzi przedstawicieli
RPP pokazuja, ze biezaca inflacja nie jest obecnie tym, na co bank centralny
zwraca szczegdlng uwage. Duzo wieksze znaczenie ma niepewno$¢ dotyczaca
przysztej inflacji, szczegdlnie po prawdopodobnych podwyzkach cen energii w
potowie roku. Naszym zdaniem wcigz najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest pozostawienie przez RPP stop procentowych bez zmian
przynajmniej do konca biezacego roku.

Wykres 1. Pobyt inflacji w celu prawdopodobnie bedzie krétkotrwaty
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Zrodto: Citi Handlowy, Haver, GUS, NBP

Prognoza

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
zuzanna.mroczka@citi.com




/TN

CitiWeekly citi hand Iowy

18/3/2024

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wciaz raczej czerwiec
« W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie amerykariskiego

pb Implikowana zmiana stop procentowych przez Fed Fedu. Wyzszy odczyt inflacji bazowej na poziomie 0,4% m/m i
0 —— . ' ' ' ' prognozowany odczyt inflacji bazowej PCE na poziomie 0,3%
95 | I m/m podniosty rynkowe oczekiwania co do bardziej jastrzebiego
podejscia FOMC. Biorac jednak pod uwage mieszane dane o

50 T aktywnosci ekonomicznej, oczekujemy, ze przewodniczacy

75 Powell nadal bedzie kierowat retoryke ku obnizkom w tym roku.

100 « Spodziewamy sie, ze w biezacym tygodniu Fed podejmie
125 decyzje o pozostawieniu stép procentowych bez zmian. W
dalszym ciggu sadzimy, ze pierwsze ciecie stép nastgpi dopiero w
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czerwcu, chociaz mocne odczyty inflacji za styczen i luty ostudzity
nieco rynkowe oczekiwania co do tacznej skali obnizek. Z ponad
150 pb cie¢, ktére wyceniat jeszcze do niedawna rynek na 2024
rok, pozostato na chwile obecna zaledwie ok. 75 pb.
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Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 3. Rachunek obrotéw biezacych nizej od oczekiwan

o W styczniu saldo na rachunku obrotéw biezacych

% PKB Saldo obrotow biezacych skumulowane za 12 miesigcy odnotowato nadwyzke w wysokosci 1,179 mld EUR wobec

3% deficytu na poziomie 0,024 mld EUR w grudniu. Odczyt ten

okazat sie nizszy niz nasze oraz rynkowe oczekiwania (Citi: 1,459

mld EUR; konsensus: 1,432 mld EUR). Dwunastomiesieczne
skumulowane saldo obrotéw biezgcych wyniosto 1,4% PKB.
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o Znacznapoprawe odnotowatrachunek obrotéw towarowych.
W styczniu wspomniane saldo wykazato nadwyzke w postaci
1,286 mld EUR wobec deficytu w wysokosci -0,566 mld EUR w
grudniu. Eksport zmniejszyt sie 0 4,3% r/r (-6% w grudniu), a jego
spadek byt widoczny we wszystkich kategoriach, gtéwnie w
przypadku towardw zaopatrzeniowych, débr inwestycyjnych
oraz towardéw konsumpcyjnych. Z kolei import zaliczyt spadek o
3,5% r/r (-11,3% w grudniu), przy czym najsilniej zmniejszyta sie
wartos¢ importowanych paliw.
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Zrodto: Haver Analytics, NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Czas na dawke nieztych danych

« Spodziewamy sie, ze sprzedaz detaliczna ponownie ulegta

%r/r Produkcjai sprzedaz poprawie i w lutym wzrosta o 5,4% r/r wobec 3% wzrostu w
50 styczniu. Wzrost realnych wynagrodzen potaczony z wyzszymi
4 transferami socjalnymi powinny pozytywnie przetozy¢ sie na
30 | konsumpcje prywatna. Nie bez znaczenia pozostawata rowniez
20 |t konkurencja cenowa w sklepach, ktérej skutkiem byty wzmozone
10 LA v\ zakupy zywnosci.
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N\ « W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie
10 ¢ / poprawy z 1,6% r/r w styczniu do 2,9% w lutym. Pomimo

-20 negatywnej niespodzianki w styczniu w gtéwnym odczycie,
-30 doszto do poprawy w przetwoérstwie. Polski sektor przemystowy

sty19 sty20 sty 2t sty22 sty23 sy24 \w poréwnaniu do pozostatych krajow regionu byt ostatnimi czasy

Produkcj H Sprzedaz detali Ini . . c s . .
rodukaaprzemysiowa przedat detaliczna (reainie) bardziej odporny na stabos$¢ przemystu europejskiego. Niemniej

) jednak mizerne odbicie w strefie euro, widoczne zaréwno w
Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics twardych danych, jak i badaniach ankietowych ws$réd firm,
stwarza ryzyko dla polskiej produkcji.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. . . Prognoza Konsensus Poprzednia
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi rynkowy wartosé
18 mar PONIEDZIALEK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %rfr Il 2,6 2.6 2,8
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r I 5,6 5,4 6,9
11:00 DE Indeks ZEW pkt 1l 15,0 20,4 19,9
13:30 USA Pozwolenia na budowe domow min Il 1,520 1,500 1,470
13:30 USA Rozpoczete budowy domow min Il 1,471 1,430 1,331
20 mar SRODA
10:00 PL Zatrudnienie %rfr ] -0,2 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr 1l 2,9 2,4 1,6
10:00 PL Inflacja PPI %r/r 1 - -8,7 -9,0
10:00 PL Ptace %rfr ] 10,8 11,3 12,8
14:30 (074 Decyzja CNB % 1l 5,75 5,75 6,25
. Zaufanie konsumentow - odczyt
16:00 EUR wetepny y pkt 1] 14,8 15,0 15,5
19:00 USA Decyzja Fed % 1l 5,50 5,50 5,50
21 mar CZWARTEK
. PMI dla przemystu - odczyt
9:30 DE wstepny pkt i 43,0 43,5 42,5
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt I 49,0 48,8 48,3
. PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR  Lstapny Y pkt Il 47,0 47,0 46,5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt 1 50,7 50,5 50,2
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr I 5,4 4,6 3,0
. Produkcja budowlano-
10:00 PL montazowa %rlr I -2,6 -2,0 -6,1
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. M - 209
13:30 USA Indeks Philly Fed pkt I - -4,0 5,2
. PMI dla przemystu - odczyt
14:45 USA  Lciapmy o y pkt i 52,0 51,8 52,2
14:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt 1 52,0 52,0 52,3
. Sprzedaz domow na rynku
15:00  USA B / min I 4,00 3,92 4,00

10:00 DE Indeks Ifo pkt I 85,5 86,0 85,5
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % rfr 1 - 71 7,7

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 4,9 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 11,5 4,0 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 4.7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentowno$¢ 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 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 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 Bankuiwazne 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 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 stanowi¢ 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 spetnié, 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 odzwierciedlajg 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.
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