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Zdezaktualizowany pesymizm

o Pozostawiajac kilka dni temu stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (5,75%) Rada Polityki Pienieznej wyraznie sygnalizowata swoje
niezadowolenie z powodu zbyt wysokiej inflacji. Wida¢ byto to przede
wszystkim w wypowiedziach prezesa NBP, ktéry podczas swojej konferencji
prasowej podkreslat, ze inflacja pod koniec 2025 r. moze wciaz ksztattowac sie
na poziomie zblizonym do 5%. Wydzwiek konferencji byt jednoznacznie jastrzebi
i nie pozostawiat zbyt wiele miejsca na dyskusje o szybkich obnizkach.

« RPP ktadzie duzy nacisk na fakt, ze projekcja inflacji na 2026 rok
zostata skorygowana w gore z 2,7% do 3,4%. Zmiana ta jednak wynika z faktu,
ze bank centralny przyjat w swoim scenariuszu dosy¢ pesymistyczne zatozenie
o znacznych podwyzkach cen energii po zdjeciu tarcz inflacyjnych. Abstrahujac
od tego, ze do tak znacznych podwyzek prawdopodobnie nawet nie dojdzie,
efekt tych zmian powinien by¢ i tak nieistotny dla RPP. Wyzsze ceny energii
bytyby bowiem odzwierciedlone w inflacji przez dwanascie miesiecy, a wiec do
wrzesnia 2026 r. Jednak to co najwazniejsze dla RPP, czyli trendy
$redniookresowe nie ulegtyby zmianie — inflacja na koniec 2026 r. zaréwno w
obecnej prognozie jak i w tej z listopada jest doktadnie w celu RPP, a inflacja
bazowa jest obecnie prognozowana na nizszym poziomie niz w listopadzie.

« Nasz scenariusz inflacyjny zaktada znacznie nizszy przebieg inflacji w
Polsce, szczegdlnie od IV kwartatu br. Niskie ceny energii na gietdach oznaczaja,
ze nawet po pazdziernikowym zniesieniu tarcz inflacyjnych rachunki za prad nie
wzrosng istotnie. Oznacza to, ze inflacja w IV kw. moze wynies¢ nawet okoto
3,5-3,7%, a wiec znacznie mniej niz 4,8% zaktadane przez RPP. Co wiecej,
piatkowe dane o inflacji daja dodatkowy powdd do optymizmu. Na skutek
rewizji koszyka CPI wskaznik inflacji za styczen zostat skorygowany o 0,4 pp,
obnizajac punkt startowy w stosunku do tego z projekcji banku centralnego.
Gdyby ta rewizja koszyka miata wptywaé na wyniki CPI przez caty rok (co jednak
nie jest przesadzone), inflacja na koniec roku mogtaby by¢ bliska 3%.

o Przepasc¢ miedzy mozliwym wynikiem inflacji na koniec roku (3-3,5%)
a obawami RPP (4,8%) jest ogromna. Roznica ta zapewne bedzie sie w trakcie
roku zawezac w miare jak RPP bedzie aktualizowac swoje zatozenia. Powinno to
znalez¢ odzwierciedlenie w kolejnej projekcji publikowanej w lipcu. Do tego
czasu poziom nowych taryf na prad powinien by¢ juz znany, a bank centralny
powinien juz uwzgledni¢ nowy nizszy punkt startowy dla inflacji wynikajacy z
rewizji koszyka. W sumie naszym zdaniem powinno to da¢ podstawy do obnizek
stép w Il pot. roku tacznie 0 50-75 pb.

Wykres 1. Rynki finansowe oczekuja wyraznych obnizek stép
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ptace prawdopodobnie beda hamowacé powoli

o Spodziewamy sie wolniejszego wzrostu wynagrodzen w

%rlr Ptaceizatrudnienie sektorze przedsiebiorstw — o okoto 8,5% r/r w lutym, wobec 9,2%
13 r/r w styczniu. Jak dotad rynek pracy schtadzat sie stosunkowo
ol powoli i naszym zdaniem w najblizszych miesigcach ten trend sie
0 | utrzyma, przy dynamice ptac w okolicach 8%-9% r/r. Jezeli chodzi

o zatrudnienie, w ujeciu rocznym oczekujemy utrzymania
styczniowej dynamiki, a zatem obnizenia sie zatrudnieniao 0,9%.
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2t o Produkcja przemystowa prawdopodobnie zmniejszyta sie w
0 lutym o 2,3% r/r wobec -1% r/r miesigc wczesniej. Naszym

2 zdaniem na spadek produkcji wyptynety efekty kalendarzowe
-4 (mniejsza liczba dni roboczych zaréwno w stosunku do zesztego
kwi 14 kwi15 kwi16 kwi17 kwi18 kwi19 kwi20 kwi21 kwi22 kwi 23 kwi 24

miesigca, jak i zesztego roku).

Ptace nominalne Zatrudnienie

Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. Nawrot inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych?
o Inflacja bazowa CPlI w Stanach Zjednoczonych w lutym

Inflaciaw USA wyniosta 0,2% m/m, nieco ponizej oczekiwan rynkowych na
10.0 poziomie 0,3% m/m. W ujeciu rocznym wskaznik obnizyt sie do
80 L 3,1% wobec 3,3% miesigc wczesniej.
6.0 | o W styczniu silniejsza inflacja bazowa CPl wskazywata na
40 b \/W nizszy odczyt inflacji PCE (miary preferowanej przez Fed). Tym
A o\ .. razem sytuacja jest doktadnie odwrotna, gdyz dostepne dane
20 A/\"/ - NAd V,l wskazuja na podwyzszong dynamike inflacji bazowej PCE i w
0.0 . . L L L L ujeciu rocznym spodziewamy sie odczytu na poziomie 2,7%.
-20 « Podwyzszonainflacja PCE oznaczataby potencjalnie mniejsza
Jan-15 May-16 Sep-17 Jan-19 May-20 Sep-21 Jan-23 May-24

sktonnos¢ cztonkéw FOMC do tagodzenia polityki pienieznej.
Niemniej, naszym zdaniem w nadchodzacych miesigcach obawy
o spowolnienie gospodarcze stang sie wieksze niz te zwigzane z
inflacja.

Inflacja CPI (% r/r) Inflacja bazowa CPI (% r/r)
Cel Inflacyjny Fed (%)

Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics

Wykres 4. Perspektywa obnizek stop w USA moze ulec zmianie

« Na marcowym posiedzeniu oczekujemy, ze FOMC utrzyma

Liczba prognoz Rozktad prognozstdp Fedna2025rok stope funduszy federalnych w obecnie obowigzujgcym przedziale
12 4,25%-4,5%. Istotnym elementem tego spotkania beda jednak
o L perspektywy Fed na kolejne kwartaty i ocena przestrzeni do
obnizek stép procentowych w tym roku.
8 L
6 | « Rynek instrumentéw pochodnych wskazuje obecnie na
przestrzen do blisko trzech obnizek stop procentowych (po 25 pb
4r kazda) w USA. Ostatnie prognozy cztonkéw Fed wskazywaty na
) | I I mediane stopy funduszy federalnych na poziomie 3,75%-4,50%,
czyliimplikujaca dwie obnizki.
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2875% 3125% 3375% 3625% 3875% 4125% 4.375% o O ile oczekiwania inflacyjne w USA pozostaja wysokie (jak
M Grudzien Wrzesien . . . . s .
wskazuje m.in. ankieta Uniwersytetu Michigan), to w ostatnim
Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics, Fed czasie zauwazalnie wzrosty obawy o spowolnienie wzrostu
gospodarczego w USA. Naszym zdaniem moze zostaé to
odzwierciedlone w prognozach Fed i moze przesunac¢ mediane
prognoz stép na ten rok nizej. Wcigz oczekujemy, ze kolejna
obnizka stop w USA nastapi w maju.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske:;;s P:\?:f:s,r:a
13:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0,7 0,7 -0,9
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r I 3,8 - 4
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR | -516 - -803
11:00 DE Indeks ZEW pkt 11 40 45 26
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw min I 1,417 1,375 1,366
13:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min I 1,458 1,450 1,473
14:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Il 0 0,2 0,5
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % rfr Il 2,4 2,4 2,5
19:00 USA Decyzja Fed % I 425-45 425-45 4,25-4,5
08:00 DE Inflacja PPI % r/r I - 1,1 0,5
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr I -2,3 -1 -1
10:00 PL Inflacja PPI %r/r ] - -1,2 -0,9
10:00 PL Ptace %rfr ] 8,5 8,7 9,2
10:00 PL Zatrudnienie %rfr ] -0,9 -0,9 -0,9
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 222 225 220
13:30 USA Indeks Philly Fed pkt 11 - 8 18,1
15:00 USA Sprzedaz domow na rynku min I 410 3,04 4,08
16:00 EUR \%vi}tj;%rr]li; konsumentow - odczyt okt m 12,5 13 13,6

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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 962 1030
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3887 4135
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24182 | 25726 | 27533
Populacja (min) 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 01 2,9 3,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 1,3 7,9 6,3
Spozycie ogétem (%, r/r) 41 -1,5 59 4,0 0,7 4,0 3,4 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,5 -3,6 6,2 5,0 -0,3 31 3,5 2,9
Eksport (%, r/r) 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,0 4,3 5,8
Import (%, r/r) 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 51 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 3,7 2,6
Inflacja CPI (% érednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,6 4,0 3,0
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,4 8,4 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,7 4,7 53 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 5,00 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,82 5,01 413
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,89 5,20 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 4,01 4,02
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 4,04 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,25 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,23 4,28
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 | 464,55
Import 281,6 | 278,4 | 378,8 | 3839 | 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 dochodow -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

Zroédto: 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
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, 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, 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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