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»0gromny wzrost ptac”

« Kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej za nami. Tak, jak
powszechnie prognozowano, stopy procentowe pozostaty bez zmian, a stopa
referencyjna wcigz wynosi 5,75%. Konferencja po posiedzeniu RPP byta dtuzsza

niz zazwyczaj, jednak jezeli kto$ liczyt na istotne zmiany w komunikacji RPP lub Piotr Kalisz, CFA
na ztagodzenie przekazu, to modgt czu¢ sie rozczarowany. Podczas niemal +48-22-692-9633
dziewiec¢dziesieciominutowego wystgpienia prezes NBP w duzym stopniu piotr.kalisz@citi.com
powtdrzyt argumenty z poprzednich konferencji, przede wszystkim i i
podkreslajac ryzyko wzrostu inflacji w dalszej czesci roku. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750

o Zamiast sygnatow $wiadczacych o ztagodzeniu nastawienia (co arkadiusz.trzciolek@citi.com
mogtoby by¢ uzasadnione niskg biezaca inflacja), podczas konferencji dato sie
zauwazy¢ rosngce obawy zwigzane z utrzymujaca sie presja ptacowa. W Zuzanna Mroczka
szczegdlnosci prezes NBP podkreslit ,ogromny wzrost ptac”, zwigzany z zuzanna.mroczka@citi .com

podwyzkami wynagrodzen w sektorze publicznym (sami do przyczyn tego
zjawiska dodalibysmy réwniez wzrost ptacy minimalnej oraz naturalng
»lepkos¢” wynagrodzen przed ktdéra ekonomisci przestrzegali przez ostatnie
dwa lata). Co wiecej, szef banku centralnego przyznat jednoznacznie, ze ,nie ma
powoddéw dyskutowac o obnizce stop”.

o Wypowiedzi przedstawicieli RPP uprawdopodobniajg scenariusz w
ktérym stopy procentowe w Polsce pozostajg bez zmian do konca biezacego
roku (jest to nasz scenariusz podstawowy). Oczywiscie obecne deklaracje ze
strony NBP nie sg ,wykute w skale” i podobnie jak to miato miejsce w
przesztosci, RPP moze w przysztosci niespodziewanie porzuci¢ dotychczasowe
nastawienie. Niemniej nawet jezeli Rada zdecyduje sie na taki krok, naszym
zdaniem nastgpi on pézniej niz dotychczas wyceniaty to rynki finansowe.

« Tym samym w najblizszych miesigcach polityka pieniezna w kraju
bedzie coraz wyrazniej rozbiegaé sie z polityka innych srodkowoeuropejskich
bankow, ktére wydajg sie zdeterminowane aby kontynuowac cykl obnizek stép.
Powyzsze réznice w decyzjach bankdéw centralnych wydaja sie przynajmniej
czesciowo uzasadnione mniej korzystnym trendem inflacyjnym w Polsce,
relatywnie silniejsza aktywnoscia gospodarcza oraz przedwczesnymi obnizkami
stép procentowych przez RPP na jesieni 2023 r. Relatywnie tagodna polityka
pieniezna z przesztosci wymusza bowiem wiekszag ostroznos¢ dzisiaj.

Wykres 1. Notowania kontraktéw pochodnych wciaz wskazuja na potencjat do
obnizki stép procentowych pod koniec tego roku
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Zrédo: Citi Handlowy, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Rynek pracy w USA nie wykazuje oznak spowolnienia

tys. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym o Raport z amerykanskiego rynku pracy z marca pokazat, ze w
500 F Stanach wcigz nie wida¢ oznak istotnego spowolnienia.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w marcu o 303
tys. wobec oczekiwan na spadek do 200 tys. z 270 tys. (rewizja z
275 tys.) odnotowanych miesigc wczesniej. Ponadto stopa

400

300

bezrobocia spadta do 3,8% wobec oczekiwanej stabilizacji na
200 | 3,9%. Jednoczesnie zgodnie z oczekiwaniami wzrost ptac
I | ‘ ‘ | ‘ przyspieszyt do 0,3% m/m z 0,2% (rewizja z 0,1%).

100
o Danezrynku pracy w potgczeniu z nieco wyzszymi odczytami
0 inflacyjnymi i ostatnimi wypowiedziami cztonkéw Fed stawiaja
wrz22 lis22 sty23 mar23 maj23 lip23 wrz23 lis23 sty24 mar24 pod znakiem zapytania moment poczatku obnizek stép
procentowych w USA. Rynkowe oczekiwania przesunety sie w
ostatnim czasie w strone startu cyklu w lipcu (zamiast czerwca)
oraz wskazuje na pole do niecatych trzech obnizek stép po 25 pb

kazda do konca roku.

Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics, BLS

Wykres 3. Spadek inflacji przybliza obnizki stop w strefie euro

%r/r Inflacjaw strefie euro o W marcu inflacja w strefie euro spadta do 2,4% r/r (z 2,6% w
12 lutym), a jej bazowa wersja po raz pierwszy od blisko dwaéch lat
10 znalazta sie ponizej 3% i wyniosta 2,9% r/r (wobec 3,1% miesiac
g L wczesniej). W obydwu przypadkach odczyty okazaty sie rowniez
s | nizsze niz rynkowe prognozy (odpowiednio 2,6% i 3,0%).
4 r o Zapiski z marcowego posiedzenia EBC pokazuja, ze pojawia
2t SN v sie coraz wiecej argumentdéw swiadczacych o trwatym zejsciu
0 . ad \/\_,r . . . . inflacji do celu. Zdaniem cztonkéw EBC presja cenowa stabnie, a
5 normalizuje sie rdwniez presja ze strony ptac. Minutes wskazuja,

styl8 paiis lip10 kwi20 sty2l pai2l lip22 kwi2d sty24  2© Rada Prelzesow chce poczekaé na potwierdzenie sw0|c.h
przypuszczen w twardych danych, co datoby ostatecznie
podstawy do tagodzenia polityki pieniezne;.

——HICP HICP bazowa

« Zaktadamy, ze na kwietniowym posiedzeniu EBC dostarczy
dalszych wskazéwek sygnalizujgcych poczatek cyklu obnizek

Zradto: Bloomberg, Haver Analytics, Eurostat .
stép procentowych w czerwcu.

Wykres 4. Import zaczyna wyprzedzacé eksport

%r/r Bilans handlowy mdEUR o  Szacujemy, ze nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w
80 60  Polsce obnizyta sie w lutym do 860 min EUR, wobec 11779 mIin EUR
60 50w styczniu. Wiekszego spadku oczekujemy w przypadku samego

40 pilansu handlowego — do 440 mIin EUR z 1286 min EUR
40 30 poprzednio. Wynika to z zaktadanego przez nas mocniejszego
20 20 odbicia importu (0 2,0% r/r) niz ma to miejsce w przypadki
10 eksportu (1,2% r/r).
0 0

220 10, Ostatnie wzrosty cen ropy naftowej (notowania Brent przebity

2 ‘ i?) 90 USD/barytke po raz pierwszy od pazdziernika ubiegtego roku)

Jan-15 Mar-16 May-7 Jul-18 Sep-19 Nov-20 Jan-22 Mar-23 moga wptywa na dalsze pogorszenie tzw. terms-of-trade
Bilans handlowy (12m suma) Import (% r/r) Eksport (%r/) POkazujacych relacje cen dobrimportowanych i eksportowanych.
Zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach dojdzie do dalszego
spadku nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ktéra w 12-
miesiecznym skumulowanym ujeciu wynosi obecnie 1,4% PKB.

Zrédto: Citi Handlowy, NBP, Haver Analytics
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Kalendarz ekonomiczny

PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia
9:00 cz Inflacja CPI % r/r 1 1,7 1,9 2.0
14:30 USA Inflacja CPI % m/m i 0.4 0.4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m 1 0,3 0,3 0,4

11 kwi CZWARTEK

3:30 CN Inflacja PPI %r/r il 2.8 2.8 2,7
3:30 CN Inflacja CPI % r/r i 0,5 0,4 0,7
8:30 HU Inflacja CPI % r/r il 3,7 - 3,7
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % v 4,00 4,00 4,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 215 221
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % r/r i 2,2 2,2 25
14:00 PL Rachunek biezacy mld EUR l 0,860 - 1,179
16:00 USA \I/cgtzlésnljniwersytetu Michigan - pkt v 8.4 78.7 79.4

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) 590 596 600 682 690 811 891 976
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,627 | 3,914
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,752 | 26,086
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5,1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 8,4 2,1 6,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 4.1 -0,1 3,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 4,1 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 -1,9 8,3 5,1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -8,3 9,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,3 3,7
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,5 4,3
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,00 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 4,25 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,07 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,43
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,34 4,39
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 12,6 -3,7 -8,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,5 -0,4 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 9,5 -2,3 -4,5
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 3616 | 373,6 | 415,0
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 365,1 | 352,1 | 3758 | 419,5
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,9 40,7 43,6
Saldo dochodéw -226 | -249 | -228 | -30,9 | -27,2 | -34,7 | -38,5 | -42,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,6 -4,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,7 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 40,0 42,8 43,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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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