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Obnizki stop procentowych jeszcze nadejda

o« Ostatni tydzien przyniést posiedzenia dwéch gtéwnych bankéw
centralnych z USA oraz strefy euro. W pierwszym przypadku FOMC obnizyto
stope fed funds o 25 pb do przedziatu 3,75%-4,00%, natomiast EBC utrzymat
stawke depozytowa na poziomie 2% - zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

o Amerykariski Fed dziata w ostatnim czasie w srodowisku ograniczonej Piotr Kalisz, CFA
dostepnosci danych makroekonomicznych, gdyz w zwiazku z government +48-22-692-9633
shutdown w USA wiekszos$¢ danych nie jest w ogdle publikowana. Podczas
konferencji prasowej prezes Jerome Powell zasygnalizowat, ze wewnatrz FOMC
istnieje réznica pogladéw co do obnizki stop procentowych na przysztych Arkadiusz Trzciolek, CFA
spotkaniach, a kolejny ruch w grudniu nie jest wcale przesadzony. Powell +48-22-657-7750
okreslit obecny poziom stép jako umiarkowanie restrykcyjny, jednak przyszte
decyzje maja by¢ uzaleznione od naptywajacych danych. Jezeli do grudnia
wznowione zostang prace jednostek rzadowych, to Fed powinien pozna¢ przed Anastazja Nagérka
ostatnim tegorocznym posiedzeniem miesieczne raporty z rynku pracy za anastazja.nagorka@citi.com
wrzesien, pazdziernik oraz listopad.

piotr.kalisz@citi.com

arkadiusz.trzciolek@citi.com

o W przypadku EBC, cztonkowie Rady Prezeséw od pewnego czasu
sygnalizowali, ze nie widza potrzeby pospiechu w przypadku ewentualnych
dalszych obnizek stép procentowych. Wedtug zapewnienn prezes Christine
Lagarde pazdziernikowa decyzja o pozostawieniu stép bez zmian byta
jednogtosna. W odniesieniu do przysztych decyzji w polityce pienieznej, prezes
EBC zasugerowata, ze Bank obecnie jest w dobrym miejscu, ale nie na stateijest
gotowy zrobié¢ co bedzie konieczne, aby pozostac¢ w dobrym potozeniu.

o Naszym zdaniem w przypadku zaréwno Fed jak i EBC mozliwe sg dalsze
ruchy w celu tagodzenia polityki pienieznej. Przestrzen wydaje sie by¢ wieksza
po stronie amerykanskich wtadz niz w strefie euro. Zaktadamy, ze w USA stopy
procentowe zostang obnizone o jeszcze 75 pb. W strefie euro pole do kolejnych
krokéw wydaje sie bardziej ograniczone i mozliwe sa jeszcze jeden lub dwa ruchy
0 25 pb w dot przed osiggnieciem dotka w biezacym cyklu. Do takiego
scenariusza potrzeba bytoby jednak stabszych danych makroekonomicznych.
Wyceny na podstawie kwotowan z rynku instrumentéw pochodnych wskazuja,
ze zmiana stép w USA o 75 pb w przysztym roku jest prawdopodobna, jednak
nieco obnizyty sie szanse na ruch juz w grudniu tego roku. Z kolei w przypadku
EBC, rynek ,wycenia” okoto potowy jednej obnizki stopy depozytowej w
horyzoncie siegajacym podtrocza 2026 r.

Wykres 1. Rynek wycenia wieksze pole do obnizek stép procentowy w USA niz
strefie euro.

pb. Implikowanazmiana stop bankéw centralnych
0 1 - 1 1 1 1 1 1
| || | | l | | | |
-20 F
40
-60 F
_80 L
-100
gru-25 lut-26 mar-26 kwi-26 cze-26 lip-26 wrz-26 paz-26
mECB Fed

Zrodto: Citi Handlowy, LSEG
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja bazowa wytraca swéj impet?

o Inflacjaw pazdzierniku spadtado 2,8% i byta nizsza od naszej
prognozy (2,9%) oraz konsensusu rynkowego (3%). Spadek byt
zwiazany z wyraznym wyhamowaniem inflacji bazowej do okoto
2,8-2,9%. W ujeciu miesigc-do-miesigca srednia wartosc¢ inflacji
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« Nowe dane byty tylko niewiele nizsze od naszych prognoz, ale
ostabienie inflacji bazowej zapewne =zostanie przyjete z
w223 gu23 mar2d e2d w24 gu2d mards ced5 w25 zadowoleniem przez RPP (por. — kolejny tekst). Naszym zdaniem
Srednia ruchoma (3M) Anualizowana inflacja bazowa wskaznik CPI moze do lipca przysztego roku obnizy¢ sie nawet do
okoto 2%, cho¢ w kolejnych miesigcach zapewne zacznie rosngé
ze wzgledu na opdzniony efekt obnizek stép z 2025 roku.
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Zrédto: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy

Wykres 3. Rynki finansowe wyceniaja obnizke stop w listopadzie

« W ciggu ostatnich szesciu miesiecy Rada Polityki Pienieznej

% Implikowana Sciezka stopy referencyjnej NBP (RPP) obnizyta stope referencyjna tacznie o 125 pb, z poziomu
5,75% do 4,5%. W tym tygodniu cztonkowie RPP beda musieli sie
450 rg zastanowi¢, czy kolejne ciecie jest potrzebne juz w listopadzie.
400 o Z jednej strony, duza skala dotychczasowych obnizek,
stosunkowo silny wzrost gospodarczy oraz wyhamowanie
spadkowego impetu inflacji bazowej przemawiaja za
3.50 wstrzemiezliwoscia. Z drugiej strony pazdziernikowa inflacja na
poziomie 2,8% okazata sie nizsza niz prognozy NBP, ktdre
3.00 zaktadaty wynik na poziomie 3% (taka warto$é zostata

lis25 w26 maj26 sie26  lis26  lut27  maj27 zaprezentowana na konferencji prezesa NBP w pazdzierniku).
mmmmm Stopa referencyjna —@— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA ~ Przypuszczamy, ze spadek inflacji moze przewazy¢ szalg i biorgc
to pod uwage oczekujemy, ze w $rode RPP obnizy stopy

procentowe o 25 pb do poziomu 4,25%.

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberg

Wykres 4. Wyptata nowych srodkéw podniesie wykorzystanie KPO do ponad 45% z 35%

mid EUR Grantyi pozyczkiw ramach RRF o Komisja Europejska pozytywnie rozpatrzyta trzeci wniosek
25.0 o 70% Polski o wyptate funduszy z KPO. Z tego tytutu Polska ma
200 | ® . 60% otrzymaé 6,2 mld euro, a $rodki najprawdopodobniej wptyna na
{1 50% poczatku grudnia. Powyzsza kwota moze przynajmniej
150 | ° | 409 cz&Sciowo zosta¢ wymieniona na rynku walutowym, posrednio
wspierajac kurs ztotego.
100 | 1 30%
5o L I 1 20% . Dotychczas Polska otrzymata 7,3 mld euro z tytutu grantéw
’ J Y ._ 10% oraz13,5 mld euro pozyczek z KPO, co stanowi odpowiednio 29%
0.0 L eeew L L 0% i 39% catej planowanej kwoty. Jednoczesnie stopniowo rosnie
cz HU PL RO SK wykorzystanie funduszy spdjnosci ktorych od poczatku roku
W Granty i pozyczki (wypfacone) @ % catego pakietu (prawa o) naptyneto 5,4 mld euro. Jezeli ten trend sig utrzyma fundusze
unijne powinny poméc we wzmocnieniu dynamiki inwestycji pod
Zrodto: Komisja Europejska, szacunki Citi Handlowy koniec tego oraz w 2026 roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

3 lis PONIEDZIALEK

15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt X -- -- 52.2
16:00 ISM dla przemystu pkt X 49.8 49.5 491

4 lis WTOREK

Liczba otwartch stanowisk pracy
JOLTS

min I1X -- -- 7.227

16:00 USA

08:00 DE Zamédwienia przemystowe % m/m IX -- 13 -0.8
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r X 2.2 2.3 2.3
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt X -- 54.5 54.5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt X -- 52.6 52.6
14:00 PL Decyzja RPP % XI 4.25 4.25 4.5
15:00 USA ISM dla ustug pkt X 50.7 51.0 50
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finaln pkt X -- -- 55.2
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX 2.3 3 -4.3
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r IX -2.8 -- -4.6
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r IX 3.6 -- 2.4
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r IX -11 -0.3 -1.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m IX -0.2 0.3 0.1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 225 220
14:30 CZ Deciz'a CNB % 6 Nov -- 3.5 3.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X -- 40 --
14:30 USA Stopa bezrobocia % X -- 4.4 --
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m X -- 0.3 --
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r IX 4.6 4 3.5
Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA wstepny pkt XI 53.4 54.0 53.6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
*Ze wzgledu na trwajacy ‘shutdown’w Stanach Zjednoczoncyh dane publikowane przez amerykariskie agencje rzadowe moga nie zostac
opublikowane.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 29 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.2
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
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 4.25 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.26 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 -31.0 -330 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 rowniez ,,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 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 sg 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 stanowi¢ 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 zawieraé 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 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 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 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
intereséw,

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, 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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