Gospodarka i Rynki

25 listopada 2024 | 5 stron

Citi Weekly

Czy ztoty potrzebuje pomocy?

o« Wybory prezydenckie w USA oraz zwyciestwo D. Trumpa doprowadzity
do zauwazalnego umocnienia dolara oraz jednoczesnego ostabienia walut
rynkoéw wschodzgcych (w tym ztotego) w ostatnich tygodniach.

o Czynnikiem, ktdry jeszcze pod koniec ubiegtego roku oraz na poczatku
2024 r. wptywat na umocnienie polskiej waluty byt spodziewany naptyw Piotr Kalisz. CFA
$rodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy i Rozwoju (RRF). Dotychczas w +48—22—692’—9633
ramach RRF Polska otrzymata 11,4 mld EUR, a kolejne 9,4mld EUR maja zostac¢ . . e
przelane jeszcze przed koricem tego roku. Oprécz pozytywnego wptywu piotr kalisz@citi.com
$srodkéw unijnych na wzrost gospodarczy, srodki otrzymywane przez Polske Arkadiusz Trzciolek, CFA
mogty by¢ — przynajmniej czesciowo - wymieniane na ztotego bezposrednio na +48-27-657-7750

rynku (zamiast w NBP) w celu wsparcia notowarn krajowej waluty. arkadiusz.trzciolek@citi.com

o Ministerstwo Finanséw publikuje jedynie roczne informacje na temat Aleksandra Siuzdak
skaliwymiany walut z podziatem na transakcje rynkowe i z bankiem centralnym.
Niemniej nasze miesieczne szacunki wskazuja, ze zdecydowana wiekszos¢
(ponad 90%) transakcji do wrzesnia byta dokonywana w banku centralnym.
Sytuacja mogta ulec pewnej zmianie w pazdzierniku, na co moze wskazywac
lekki spadek nadptynnosci w sektorze bankowym, ktéry moégt wynikaé m.in. ze
zwiekszenia transakcji sprzedazy walut obcych przez MF. Skala rynkowej
wymiany (szacujemy ~1,4 mld EUR w pazdzierniku) nie wskazuje jednak na
dziatania skierowane na wyrazne wzmocnienie waluty i zaktadamy, ze operacje
te stanowity po prostu proces biezgcego zarzadzania ptynnoscig. Wedtug stanu
na koniec pazdziernika, kwota s$rodkéw walutowych na rachunkach
budzetowych wynosita 49,7 mld PLN wobec blisko 100 mld PLN w kwietniu.

aleksandra.siuzdak®@citi.com

o Dazenie do umocnienia ztotego prawdopodobnie nie jest obecnie
priorytetem banku centralnego. Pomimo potencjalnego korzystnego wptywu na
obnizenie inflacji, silny ztoty moze stanowic bariere dla krajowych eksporterdw.
Ponadto doswiadczenia z poprzednich lat sugeruja, ze NBP interweniuje na
rynku w sytuacji wymagajacych nagtej reakcji, przy nieuzasadnionych
fundamentami wahaniach kursu waluty (ostatni raz NBP interweniowat w
marcu 2022 r.). Uwazamy, ze dziatania wtadz majace wspiera¢ kurs krajowe;j
waluty miatyby obecnie umiarkowana skutecznos¢, zwtaszcza w Srodowisku
podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej. Zaktadamy, ze kurs EUR/PLN bedzie
pozostawat w najblizszym czasie powyzej poziomu 4,30, a zmiennos¢ bedzie
wynikata z oczekiwanych zmian dysparytetu stép procentowych oraz wptywu
polityki nowej administracji w USA na globalne warunki handlowe.

Wykres 1. W biezacym roku MF prawdopodobnie wymieniato waluty obce
gtownie w NBP
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy, NBP, MF, Bloomberg, Haver Analytics
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Tydzien w wykresach
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Wykres 2. W listopadzie inflacja prawdopodobnie lekko w dét
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Zrédto: Citi Handlowy, GUS

o Wedtug naszych szacunkéw inflacja w listopadzie obnizyta
sie do 4,5% r/r z 5% r/r w pazdzierniku. Spadek wskaznika CPl w
gtéwnej mierze wigze sie z efektem bazy statystycznej (wzrost cen
paliw po wyborach parlamentarnych w analogicznym miesigcu
2023 roku). W dalszej perspektywie inflacja prawdopodobnie
bedzie wzrastaé, az do w marca 2025 roku, kiedy powinna
osiggnaé szczyt okolicach 5,3% r/r.

o Istotny z punktu widzenia przysztego ksztattowania sie
wskaznika CPI jest niedawno przyjety przez rzad projekt ustawy
majacej utrzymacé zamrozone ceny energii dla gospodarstw
domowych w 2025 roku. To zatozenie juz wczesniej znalazto sie w
naszym bazowym scenariuszu, natomiast projekt dodatkowo
uwzglednia zawieszenie pobierania optaty mocowej. Ten czynnik
przemawia za nizsza $rednig inflacjg w catym przysztym roku na
poziomie 4,3% (nasz poprzedni szacunek wynosit 4,5%).

Wykres 3. Nastroje w strefie euro wciaz mato optymistyczne
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Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

« Wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro w listopadzie
nie sygnalizuja odbicia w przemysle. W strefie euro indeks okazat
sie nizszy od konsensusu i spadt do 45,2 pkt (wobec 46 pkt w
pazdzierniku). W Niemczech natomiast przemystowy PMI
nieznacznie wzrdst do 43,2 pkt z 43 pkt.

« Zaskoczeniem okazaty sie odczyty dla sektora ustugowego,
jako ze byty one wyrazZnie nizsze od oczekiwan rynkowych i po raz
pierwszy od kilku miesiecy spadty ponizej poziomu 50 pkt, ktéry
odgranicza ekspansje od recesji. W strefie euro i Niemczech
ustugowe PMI wyniosty odpowiednio 49,2 pkt oraz 49,4 pkt
(wobec 51,6 pkt dla obu miesigc wczesniej). Na spadek indeksu
prawdopodobnie wptyneta niepewnos¢ co do przysztych
warunkow gospodarczych zwigzana z oczekiwana zmiang w
polityce zagranicznej Standéw Zjednoczonych.

Wykres 4. Co dalej ze sprzedaza detaliczng?
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Zrédto: Citi Handlowy, GUS, Refinitiv

o Po wrzesniowym zaskakujaco niskim odczycie (-3% r/r),
oczekujemy zwiekszenia sie sprzedazy detalicznej w pazdzierniku
0 0,5% r/r. Znaczny spadek we wrzesniu byt prawdopodobnie
spowodowany jednorazowymi czynnikami, zwazywszy na fakt,
ze pozostate czesci gospodarki (w szczegdlnosci rynek pracy)
pozostaja w dobrej kondycji. Niemniej, nadchodzaca publikacja
danych pozwoli zweryfikowac te hipoteze i ocenic, czy zaszta
istotna zmiana w popycie na towary i przesuniecie w strone
wiekszej sktonnosci do nabywania ustug badz oszczedzania.

o Jezelichodzi o dynamike w ujeciu miesiecznym, spodziewamy
sie wzrostu sprzedazy detalicznej o 6,8% (vs -5,7% m/m we
wrzesniu), do czego rdwniez przyczyniajg sie efekty kalendarzowe
(wieksza liczba dni roboczych w niz miesigc wczesniej).
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te(:is’r:’:ia
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r X 0,5 0,8 -3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 %r/r X - 7,1 6,5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt Xl 110,8 112,5 108,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domow min X 0,731 0,725 0,738
10:00 PL Stopa bezrobocia % X - 5 5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 210 217 213
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m X 2 0,4 -0,7
14:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw Q3 - 2,8 2,8
16:00 USA Deflator PCE % m/m X 0,2 0,2 0,2
16:00 USA Deflator bazowy PCE % m/m X 0,3 0,3 0,3
16:00 USA Dochdd osobisty % m/m X 0,3 0,3 0,3
16:00 USA Konsumpcja osobista % m/m X 0,4 0,4 0,5
10:00 PL PKB %rfr Q3 2,7 2,7 2,7
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Xl 2,3 2,2 2
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,7 -0,5 1,3
08:30 HU Inflacja PPI %rfr X - - 0,9
09:00 cz PKB - odczyt finalny %r/r Q3 -- -- 1,3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Xl 45 4.6 5
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % rfr Xl 2,3 2,3 2

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 912 985
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3900
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24318 | 26343
Populacja (mlIn) 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 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,0 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 5,0 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 3,9 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 3,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,8 3,7
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,6 4,3
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 8,4
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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,40 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 3,96 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,96 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,30 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,28 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,2
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271
Import 260,1 | 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 400,6 | 429,3
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -42,0 | -44,5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,2 -3,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,2 47,5

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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

Aleksandra Siuzdak

Stazystka
aleksandra,siuzdak@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 inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ 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 warunkéw
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, kompletnoscig oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem
oceny Banku i wazne sa 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 zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, 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 sposéb, Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow 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 warunkéw rynkowych, W zwiazku 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 wystepowad, 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 instrumentéw 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 ktérej 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, Xl 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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