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Obnizanie poprzeczki

o Utrzymujac w ubiegtym tygodniu stopy procentowe na niezmienionym
poziomie Rada Polityki Pienieznej postapita doktadnie zgodnie =z
oczekiwaniami. Trudno zreszta byto liczy¢ na inng decyzje skoro inflacja
pozostaje niska, a niepewnos$é dotyczace tego, jak rozwinie sie sytuacja na
Bliskim Wschodzie, nie sktania do zdecydowanych dziatan. Sam prezes
Glapinski w pierwszej czesci konferencji prasowej zaznaczyt, ze obecnie ryzyko
wybicia sie inflacji jest mniejsze niz w 2022 roku, kiedy gospodarka rozwijata sie
szybciej, ptace przyspieszaty, a stopy procentowe byty znacznie nizsze.

o« Duzo ciekawsza okazata sie jednak druga czes¢ konferencji RPP,
podczas ktérej szef banku centralnego odpowiadat na zadawane przez
dziennikarzy pytania, a nie tylko prezentowat przygotowane wczesniej
stanowisko. Zapytany o czynniki, ktére moga sktoni¢ RPP do dziatania, prezes
Glapinski stwierdzit, ze do podwyzki mogtoby dojs¢ gdyby inflacja wzrosta
powyzej przedziatu inflacyjnego (tj. powyzej 3,5%) lub gdyby prognozy
wskazywaty na mozliwosé¢ takiego wzrostu. Gdyby traktowaé te zapowiedzi
dostownie, oznaczatoby to, ze poprzeczka dla podwyzek zostata zawieszona
bardzo nisko. W kwietniu inflacja wyniosta 3,2%, a nasze prognozy sugeruja, ze
moze ona przekroczy¢ 3,5% juz w maju. Na ostateczny wynik duzy wptyw beda
miec ceny paliw, ale dotychczasowe trendy w tym zakresie sprawiajg, ze wzrost
CPl powyzej goérnej granicy celu nalezy traktowac jako scenariusz jak najbardziej
prawdopodobny. Co wiecej w lipcu RPP otrzyma nowa projekcje NBP, ktéra
zapewne pokaze wyrazny wzrost prognozowanej inflacji.

o Naszym zdaniem obecny szok cenowy ma charakter czysto podazowy.
Wyzsze ceny nie beda ograniczac¢ sie tylko do paliw, lecz réwniez do nawozow (a
co za tym idzie — zywnosci) oraz plastiku (opakowania). W takiej sytuacji inflacja
bazowa réwniez wzrosnie. Wydaje sie jednak, ze wyzsze ceny w niektérych
kategoriach nie doprowadza do analogicznego wzrostu zadan ptacowych, lecz
raczej doprowadza do ostabienia dynamiki ptac realnych. Naszym zdaniem na
razie trudno dostrzec silne argumenty za podwyzkami stép, ale poniewaz RPP
zawiesza poprzeczke bardzo nisko, takiej decyzji nie mozna wykluczy¢.

o W tym kontekscie losy blokady Ciesniny Ormuz wydaja sie bardzo
waznym czynnikiem wptywajacym na decyzje RPP. Co prawda blokada trwa juz
prawie dwa i p6t miesigca, ale jezeli w najblizszych tygodniach sytuacja na
Bliskim Wschodzie ustabilizuje sie, RPP bedzie wcigz mogta argumentowag, ze
wzrost inflacji powyzej celu jest tylko tymczasowy. Jezeli jednak blokada
przeciagnie sie do czerwca-lipca, Radzie moze by¢ trudno utrzymywac stopy
bez zmian. Naszym zdaniem, w ciggu ostatniego miesigca bilans zagrozen
zaczat przesuwac sie wtasnie w kierunku tego drugiego scenariusza.

Wykres 1. Rynek FRA wycenia przynajmniej dwie podwyzki stép przez RPP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Polski przemyst wciaz pod presja
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o« Kwietniowy odczyt polskiego PMI dla przemystu wskazat na
utrzymanie tendencji recesyjnych, ksztattujac sie na poziomie
48,8 pkt wobec 48,7 pkt w marcu.

s Co ciekawe, wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
przemyst w Polsce i strefie euro pozostaje odmienny. Podczas
gdy w strefie euro wyprzedzajace zakupy przetozyty sie na wzrost
nowych zamoéwien i odbicie wskaznika (co jednak wciaz nie
$wiadczy o trwatej poprawie koniunktury), w Polsce utrzymywat
sie spadek nowych zamdéwien, pozostajac gtéwnym czynnikiem
wptywajacym na sytuacje sektora. Dodatkowo, w ostatnich
dwdch miesigcach presja kosztowa w polskim przemysle wzrosta
najmocniej w historii badania. Cho¢ granica 50 pkt pozostaje
stosunkowo bliska, obraz polskiego sektora przemystowego
nadal pozostaje daleki od wyjscia na prosta.

Wykres 3. Pomimo publikacji dobrych danych za marzec, wzrost PKB w | kw. moze by¢ nizszy nizw IV kw.
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Zrédto: Citi Research, Bloomberg

o W tym tygodniu poznamy wstepny odczyt PKB za | kwartat.
Spodziewamy sie wzrostu na poziomie okoto 3,7% r/r, co bytoby
nieztym wynikiem na tle obecnej sytuacji geopolitycznej, cho¢
réwnoczesnie stabszym niz 4% odnotowane pod koniec 2025 .

« Miesieczne dane za styczen i luty byty pod negatywnym
wptywem warunkéw pogodowych (wyjatkowo mrozna zima),
jednak marcowe odczyty produkcji i sprzedazy pozwalaja na
nieco wiecej optymizmu. Spodziewamy sie, ze w tym roku wzrost
bedzie wspierany przez inwestycje publiczne wspoétfinansowane
przez fundusze unijne. Gtdwnym zagrozeniem pozostaje wysoki
poziom cen surowcow i jego wptyw na konsumpcje oraz na
Swiatowy popyt.

Wykres 4. Dane zamerykanskiego rynku pracy ponownie powyzej oczekiwan
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3-miesigczna srednia

« Kwietniowe dane z amerykarnskiego rynku pracy przyniosty
pozytywne zaskoczenie. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o
115 tys. (konsensus rynkowy: 59 tys., prognoza Citi: -15 tys.), a
ostatni odczyt w wysokosci 175 tys. zrewidowano w gére do 185
tys. Z kolei stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,3 %
(konsensus rynkowy: 4,3 %, prognoza Citi: 4,4 %).

« Biorac pod uwage, ze dwa najnowsze odczyty okazaty sie
wyraznie lepsze od oczekiwan rynkowych, dane te moga
wzmachnia¢ narracje o poprawie sytuacji na rynku pracy,
wspierajgc tym samym scenariusz utrzymania stop bez zmian w
najblizszych miesigcach. Najnowsze dane interpretujemy jednak
ostroznie, szczegdlnie w kontekscie ostatnich wahan odczytéow.
Ponadto spodziewamy sie stabszych publikacji w okresie letnim,
co naszym zdaniem powinno ostatecznie otworzy¢ przestrzen do
obnizek stop we wrzesniu.
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Kalendarz ekonomiczny

Informacja

Jednostka

Prognoza Konsensus Poprzednia

Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

11 maj
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16:00 USA Sprzedaz domow na rinku Wt()rnim min IV 3,930 4,040 3,980
8:00 DE Inflacja CPl — odczyt finalny %r/r v -- 29 2,7
8:00 DE Inflacja HICP — odczyt finalny %r/r v 2,9 2,9 2,8
11:00 DE Indeks ZEW pkt \Y -15 -20 -17,2
14:30 USA Inflacja CPI %r/r v 3,8 3,8 3,3
14:30 USA Inflacja bazowa % r/r v 2,7 2,7 2,6
09:00 cz Inflacja CPI %r/r v 2,5 -- 1,9
11:00 EUR PKB —drugi szacunek % kw/kw Q1 0,1 0,1 0,1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m v -- -- -0,6
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m v 0,0 0,4 0,4
13:00 cz Inflacja bazowa %r/r I\ 2,9 -- 2,9
14:30 USA Inflacja PPI % m/m v 0,8 0,5 0,5
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m IV 0,3 0,3 0,1
09:30 PL PKB - odczyt wstepny %rfr Q1 3,7 -- 4,0
14:30 USA Liczba nowich bezrobotnich tis. \ 203 -- 200
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r v 3,2 -- 3,0
14:00 PL Saldo rachunku biezacego min eur m -376 -- -990

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 131 179
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4172 4428
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 30243 | 31521
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.7 3.5
Eksport (%, r/r) -11 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.3 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.4 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 575 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentowno$é obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 518 5.20 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.72 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.69 3.75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.25 4.27
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.26 4.26
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.6 -22.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.3 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 415.0 | 4334
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 439.3 | 462.3
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 45.0 46.5
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -389 | -394
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -6.7 -6.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.8 -3.9 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 441 491 52.3 55.9

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 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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