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Uwaga ponownie koncentruije si¢ na ptacach

o Jednym zczynnikow, ktdry zdecyduje o tym, co sie stanie w tym roku ze
stopami procentowymi i kosztem kredytu w Polsce jest sytuacja na rynku pracy.
Jakjuz wielokrotnie sygnalizowalismy w naszych raportach, do trwatego spadku
inflacji potrzebne bedzie obnizenie dynamiki wynagrodzen, ktére pozwolitoby
na wyhamowanie dynamiki cen ustug.

Piotr Kalisz, CFA
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o Ostatnie dostepne dane o ptacach obejmuja listopad i pokazuja wzrost
wynagrodzen w przedsigbiorstwach 010,5% r/r. Jest to wynik znacznie nizszy niz
niemal 13% notowane w pierwszych miesigcach minionego roku. Nasz
scenariusz zaktada stopniowe dalsze stabniecie presji ptacowej, jednak w tym Arkadiusz Trzciolek, CFA
kontekscie warto odnotowad tez niepokojace sygnaty. Otéz w ostatnich +48-27-657-7750
miesigcach trend spadkowy dynamiki ptac najwyrazniej wygast. arkadiusz.trzciolek@citi.com

o Praktycznie od kwietnia miesieczne wzrosty ptac oscyluja w okolicach ]
0,8% m/m (wykres 1) i jezeli mozna doszukiwaé sie jakiego$ trendu, to od Aleksandra Siuzdak
kwietnia tempo wzrostu ptac nawet lekko nabrato tempa. Oznacza to, ze
wyhamowanie rocznej dynamiki ptac w trakcie minionego roku z niemal 13% r/r
do 10,5% w duzym stopniu byto wynikiem efektow statystycznych (wysoka
baza).

aleksandra.siuzdak@citi.com

o Do podobnych wnioskéw sktania rozktad podwyzek ptac po sektorach.
Wedtug naszych szacunkéw w ciggu ostatnich trzech miesiecy ptace rosty w
dwucyfrowym tempie (dane anualizowane) w niemal potowie branz gospodarki.
O ile w pierwszych dwdéch miesigcach roku dynamiczne podwyzki ptac mozna
byto ttumaczy¢ rosnaca ptaca minimalng, pod koniec roku efekt ten powinien
byt juz wygasnac. Moze byc¢ tez tak, ze obecnie obserwujemy efekty nawet nie
drugiej, lecz moze i trzeciej rundy, w miare jak wyzsza ptaca minimalna wptywa
réwniez na wynagrodzenia oséb z wyzszych przedziatéw dochodowych. Jezeli
tak jest, to presja ptacowa moze okazac sie bardziej uporczywa niz dotychczas
zaktadano.

« W sumie powyzsze obserwacje oznaczajg, ze zachowanie ptac w
pierwszych miesigcach 2025 roku moze przesadzi¢ o dziataniach RPP. Jezeli
miesieczne zmiany ptac pozostanag na poziomie, na ktérym ustabilizowaty sie w
ostatnich szesciu miesigcach (0,8%), to trudno bedzie o szybka normalizacje na
rynku pracy i szybkie obnizki. Nawet jezeli nie jest to nasz scenariusz
podstawowy, taka mozliwos¢ traktujemy jak najbardziej powaznie.

Wykres 1. Dynamika ptac zamiast hamowaé, wydaje sie stabilizowa¢ na
relatywnie wysokim poziomie
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Znéw prawdopodobnie bez obnizek, chociaz nastroje coraz bardziej gotebie

o W czwartek poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej
Stopa referencyjna NBP odnosnie stop procentowych. Naszym zdaniem decydenci

R

10 utrzymaja stopy na niezmienionym poziomie, ze stopa
: referencyjng wynoszaca 5,75%.

g o« Grudniowa sugestia prezesa Glapinskiego o rozpoczeciu
5 obnizek dopiero w 2026 roku wydaje sie by¢ réwnowazona przez
4 ostatnie wypowiedzi pozostatych cztonkéw RPP, ktdre sg coraz
3 bardziej gotebie, w tym L. Kotecki wskazat na marzec jako
2 sposobnos$¢ do pierwszych rozmdéw o cieciach stép
1 procentowych. Naszym zdaniem NBP moze zdecydowac sie na
0

rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej w pierwszej
ut20 sie20 lut21 sie21 [ut22 sie22 Iut23 sie23 lut24 sie24 . . . .
Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRA Ox12 potowie 2025 roku. Rynkowe oczekiwania na przestrzeni
ostatniego miesigca znacznie sie przesunety i wskazuja na

pierwsze obnizki w czerwcu.

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg

Wykres 3. Pozytywna niespodzianka na amerykanskim rynku pracy

o W ubiegtym tygodniu grudniowe dane z amerykanskiego

tys. Rynek pracyw USA rynku pracy zaskoczyty pozytywnie. Zatrudnienie w sektorze

400 pozarolniczym wzrosto o 256 tys. wobec 212 tys. poprzednio

350 (rewizja w dét z 227 tys.), podczas gdy rynek spodziewat sie

300 | wzrostu o 150 tys. Stopa bezrobocia natomiast obnizyta sie do

250 | 41%, réwniez wbrew konsensusowi, ktéry przewidywat

200 L utrzymanie na poziomie 4,2%. Ponadto, wynagrodzenia wzrosty

s | 00,3% m/m wobec 0,4% m/m w listopadzie.

100 o Lepsze dane z rynku pracy daja przestrzern Rezerwie
50 Federalnej do bardziej jastrzebiej polityki monetarnej, co
0 prawdopodobnie oznacza przerwe w cyklu obnizania stép

sty24  mar24  maj24  lip24  wz24  lis24 procentowych. Pod wptywem wspomnianego odczytu

B Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym Konsensus

oczekiwania rynkowe na kolejna obnizke przesunety sie na
czwarty kwartat 2025 roku.

Zrodhto: Citi Handlowy, Reuters

Wykres 4. Potrzeby finansowe zapewnione w 30%

o Komunikat Ministerstwa Finanséw wskazuje, ze tegoroczne
Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych potrzeby pozyczkowe zostaty zapewnione w okoto 30%.
60% Doktadne dane beda znane po zamknieciu roku budzetowego.

50%
« Wedtug naszych szacunkow za okoto 5% prefinansowania

40% odpowiada zamiana obligacji przeprowadzona w ubiegtym roku,
ktérych termin zapadalnosci przypadat w 2025 roku. Za reszte
odpowiadaja wyzsze srodki zgromadzone przez Ministerstwo
20% Finansowe na rachunkach budzetowych.

30%

10% « W latach ubiegtych w grudniu dochodzito do silnego spadku

0% $rodkédw utrzymywanych przez MF co miato zwigzek z
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E domykaniem rocznego finansowania. Na koniec 2024 roku stan
Wyzsze $rodki na rachunku MF nakoniecroku ® Wykupy na aukcjach zamiany $rodkow ztotowych i walutowych wynosit 149 mid PLN (wobec
Zrédto: szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow 148,2 mld PLN w listopadzie), a brak ,,sezonowego” spadku
prawdopodobnie wynikat z grudniowego przelewu z UE na kwote

9,4 mld EUR (ok. 40 mld PLN) w ramach KPO.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a

14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Xl -- 62 1064
08:30 HU Inflacja CPI %rfr Xl - 4.4 3,7
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m Xl 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Xl 0,4 0,4 0,4
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Xl 4.8 _ 4,8
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Xl 0,4 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Xl 0,2 0,2 0,3
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Xl 2,6 2,6 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr Xl 4,2 - 4,3
14:00 PL Decyzja RPP % | 5,75 5,75 5,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 205 215 201
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt | - -4 -16,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,6 0,5 0,7
03:00 CN PKB %rfr Q4 5,2 5,0 4.6
03:00 CN Produkcja przemystowa %r/r Xl 5,3 5,4 5,4
03:00 CN Sprzedaz detaliczna %rfr Xl 3,5 3,5 3
09:00 Ccz Inflacja PPI % r/r Xl - 2,4 1,7
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r Xl 2,4 2,4 2,2
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min Xl 1,470 1,458 1,493
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw min Xl 1,332 1,315 1,289
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,6 0,3 -0,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 899 936 1013
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3594 3872 4120
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 23953 | 25024 | 27073
Populacja (mlIn) 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4,9 5,0 5,1
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,5 3,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 0,8 7,9 6,3
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,1 -1,5 5,9 4,0 0,7 4,0 3,4 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,5 -3,6 6,2 5,0 -0,3 3,0 3,5 2,9
Eksport (%, r/r) 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,2 4,3 5,8
Import (%, r/r) 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 5,1 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,8 3,6 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,7 4,3 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 8,4 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5,3 1,2 -0,3 3,3 6,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475 3,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,87 4,76 3,88
Rentownosé obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,80 4,90 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,16 4,11 4,04
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,00 414 4,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,30 4,32 4,33
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,30 4,32 4,33
Rachunek biezacy -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,4 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2 -1,5
Eksport 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271 | 464,5
Import 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 400,6 | 429,3 | 466,0
Saldo ustug 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5 54,3
Saldo dochodéw -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -42,0 -44.,5 -49,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1 -4,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,4 -3,4 -2,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,3 47,6 50,6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 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 Zzrédtach 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 odpowiadaé, 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, Informacije
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
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 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 wystepowac, jako emitent lub twdrca 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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