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Cta narazie nie hamuja wzrostu, ale ostabiaja inflacje

o Publikowane w tym tygodniu dane moga rzuci¢ troche wiecej swiatta
na to, w jakim stopniu amerykanskie cta odbijaja sie na polskiej gospodarce. W
poniedziatek Eurostat ma bowiem opublikowa¢ dane o handlu zagranicznym w
UE w czerwcu, a w czwartek GUS poda informacje o produkcji przemystowej w
lipcu.
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o Dotychczas dostepne informacje nie daja jednoznacznego obrazu. Z
jednej strony produkcja przemystowa okazata sie w maju i czerwcu stabsza od
prognoz, a eksport wydawat sie wytracac swoj impet. Z drugiej strony, wahania
produkcji oraz eskportu pozostaja w granicach zwyczajnej zmiennosci Arkadiusz Trzciolek, CFA
obserwowanej w gospodarce i trudno je uznac¢ za bardzo zaskakujace. Gdyby +48-27-657-7750
spojrze¢ na ,,miekkie dane”, a wiec na wyniki ankiet i badan koniunktury, to cho¢
wskaznik zamoéwien eksportowych pogorszyt sie w stosunku do okresu sprzed
ogtoszenia amerykanskich cet, spadek ten byt jednak marginalny (wykres 1). Anastazja Nagorka

arkadiusz.trzciolek@citi.com

o W sumie relatywna odpornosé¢ polskiej gospodarki na amerykanskie anastazja.nagorka@citi.com

cta jest zgodna z tym, czego mozna byto spodziewac sie jeszcze kilka miesiecy
temu. Ze wzgledu na niewielki udziat USA w polskim eksporcie polskie firmy nie
odczuwaja az tak bardzo zmian w amerykarskiej polityce handlowej, jak na
przyktad producenci z Azji. Wciaz wydaje sie, ze najwiekszym zagrozeniem jest
nie tyle bezposredni wptyw nowych cet, co raczej efekt posredni (poprzez
spowolnienie na $wiecie), jednak na ewentualne uwidocznienie sie tych efektow
bedzie trzeba poczekac dtuzej, prawdopodobnie kilka miesiecy. Na tym etapie
mozna jednak stwierdzi¢, ze sam fakt, iz kraje UE uzyskaty lepsze warunki celne
niz wiele innych gospodarek czesciowo chroni polskich producentéw.

« Co ciekawe, o ile nowe cta nie odbijaja sie na razie na aktywnosci
gospodarczej, najprawdopodobniej zaczety one juz wywieraé wptyw na procesy
cenowe. W samej Polsce nie jest to na razie widoczne, ale w innych krajach
regionu od lutego wyraznie pogorszyty sie oczekiwania cenowe firm (prawy
wykres ponizej). Moze to odzwierciedlaé rosnaca konkurencje ze strony firm z
krajow objetych wyzszymi stawkami celnymi, a przez to zmuszonymi aby
konkurowaé¢ cenami na rynkach $wiatowych. Jezeli ta tendencja miataby sie
utrzymac¢ w kolejnych kwartatach oznaczatoby to zwiekszenie presji na
obnizenie inflacji cen towardow, pozwalajac bankom centralnym na $wiecie na
dalsze obnizki stép procentowych. Innymi stowy, chociaz wprowadzenie
wyzszych cet jest proinflacyjne w Stanach Zjednoczonych, jednak dla
pozostatych krajéw ma ono efekt dezinflacyjny.

Wykres 1. Na razie amerykanskie cta miaty niewielki wptyw na dane z polskiej
gospodarki

pkt Wolumen ksportowychw badaniach koni y pp Oczekiwania cenowe firm - zmianaw stosunku do popr.
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Zrédto: Komisja Europejska, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Czerwiec z nadwyzka na rachunku biezacym

%r/r Bilans handlowy EURmld e« W czerwcu saldo rachunku biezacego byto dodatnie i
80 60 wyniosto 651 mIn euro, wobec deficytu w wysokosci 1,84 mid
60 50 euro w maju. Poprawa wynikata gtéwnie ze wzrostu salda

40  obrotow towarowych, ktoére po raz pierwszy od ponad roku

40 30  odnotowato dodatnig wartosé (59 min euro). Bilans handlowy

20 20  poprawit sie dzieki wzrostowi eksportu o 1,9% r/r oraz

10 ograniczeniu importu o 0,2% r/r (dzieki spadkowi cen ropy

0 010 naftowej, ktéry ograniczyt nominalna wartos¢ importowanych
20 20 SUrowcow).

-40 -30 ., Struktura eksportu pokazuje, ze szczegdlnie szybko rosty
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kategorie, w ktorych sprzedaz ma charakter re-eksportu (odziez,
Eksport(%1/1)  zabawki, produkty farmaceutyczne). Jednocze$nie udziat
eksportu débr konsumpcyjnych trwatego uzytku, co moze
wskazywacé na utrzymujaca sie stabos¢ popytu zagranicznego.

Bilans handlowy (12m suma)

Zrodto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 3. PKB zgodny z oczekiwaniami rynkowymi

% kw/kw Kwartalne tempowzrostuPKB o Wedtug wstepnych szacunkéw, w I kw. biezacego roku PKB
20 Polski wzrést o 3,4% r/r, co oznacza lekkie przyspieszenie w
15 | poréwnaniu z 3,2% r/r w |. kw. Wynik byt zgodny z konsensusem
10 | rynkowym, cho¢ nieco nizszy od naszej prognozy (3,5% r/r). W
05 | A ujeciu kwartalnym wzrost gospodarczy pozostat relatywnie
00 \ ‘ \ /- ‘ wysoki (0,8% kw/kw). Mimo, ze szczegdtowa struktura PKB nie

05 | / \/ v jest jeszcze dostepna, przypuszczamy, ze gtdwnym czynnikiem
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wzrostu byty pozytywne tendencje w konsumpcji prywatnej oraz
umiarkowany wzrost inwestycji.

o Prognoze wzrostu PKB na 2025 r. utrzymujemy na poziomie
3,7%, przy czym bilans ryzyk oceniamy jako lekko negatywny.
Najwieksza niewiadoma pozostaje potencjalny wptyw cet
natozonych przez Stany Zjednoczone na handel z UE, ktéry moze
obnizy¢ popyt na polskie towary.

3Q22 1023 3Q23 1024 3Q24 1025
PKB kw/kw Srednia ruchoma (3 kwartaty)

Zrédto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 4. Bez przetomu w negocjacjach pokojowych

o Piatkowe rozmowy miedzy prezydentami USA oraz Rosji nie

bbl/USD RopaBrent przyniosty zadnych namacalnych efektéw. Z punktu widzenia
95 gospodarczego oznacza to, ze scenariusz szybkiego ztagodzenia
90 zachodnich sankcji wobec Rosji jest mato prawdopodobny.
85 Jednoczesnie jednak réwnie mato prawdopodobne jest
80 zaostrzenie sankgcji przez USA (prezydent Trump stwierdzit, ze nie
75 ma planéw naktadania sankgcji lub dodatkowych cet na Chiny w
o zwiazku z zakupami przez Chiny rosyjskiej ropy).
65 « W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow zapewne skupi
60 sie na corocznym sympozjum ekonomicznym w Jackson Hole (21-
55 \ \ \ \ \ \ 23.08). Oczekujemy, ze prezes Powell zasygnalizuje mozliwosé
sty-24  kwi-24  lip-24  paz-24  sty-25  kwi-25  lip-25 obnizek stép przez Fed w kolejnych miesigcach, cho¢ zapewne

powstrzyma sie od wskazania, ze do obnizki dojdzie we wrzesniu.
Zrédto: Citi Handlowy, Reuters
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Kalendarz ekonomiczny

Informacja

PONIEDZIALEK

Jednostka

Okres

Prognoza
Citi

Konsensus
rynkowy

Poprzednia
wartos¢

14:00 PL Inflacja bazowa %r/r Vil 3,3 3,4 3,4

19 sie WTOREK

14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min \l 1.412 1.390 1.393
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min Vil 1.283 1.300 1.321
20 sie SRODA

09:00 DE Inflacja PPI %r/r Vil -- -1,3 -1,3

11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finaln % r/r VII 2,0 2,0 2,0

21 sie CZWARTEK
PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE wstepny pkt VIl 491 48,9 491
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 48,7 48,6 48,5
10:00 PL Ptace %r/r Vil 8,1 8,6 9,0
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 50,6 50,8 51,0
10:00 PL Produkcja przemystowa %r/r Vil 2,2 1,6 -0,1
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR wstepny pkt Vil 49,7 49,5 49,8
10:00 PL Zatrudnienie %r/[r Vil -0,4 -0,8 -0,8
10:00 PL Inflacja PPI %r/r Vil -- -1,4 -1,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 228 -- 224
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt VIl -- -- 15,9
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt VIl 49,7 -- 49,8
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 55,4 -- 55,7
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Vi 3.940 3.900 3.930
Zaufanie konsumentow - odczyt
16:00 EUR wstepn pkt VIl -15,0 -14,9 -14,7

22 sie
08:00

DE

PIATEK

PKB - odczyt finalny

% kw/kw

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) 596 600 690 697 813 915 1065 1120
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3900 4162
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28482 | 29947
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.3 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 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 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 79 6.1
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 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.62 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.26
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.23 4.24
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -29
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7

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 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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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