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Ciesnina (prawie) otwarta

« Wojna, ktéra miata trwac cztery tygodnie, trwa juz czwarty miesiac.
Dobra informacja jest taka, ze wedtug najnowszych deklaracji Iran i Stany
Zjednoczone zamierzajg jeszcze w tym tygodniu (19 czerwca) podpisaé
porozumienie, ktére ma przynajmniej tymczasowo zakonczy¢ konflikt i
otworzy¢ Ciesnine Ormuz. W przeciwienstwie do podobnych doniesien z

poprzednich miesiecy, tym razem informacje o porozumieniu potwierdzajg obie Piotr Kalisz, CFA
strony, co nadaje jej wiarygodnosci i pozwala rynkom finansowym dyskontowac +48-22-692-9633
ten wynik, prowadzac do wzrostéw na rynkach akcji oraz umocnienie walut

rynkéw wschodzacych. piotr.kalisz@citi.com

Ni . . - . . Arkadiusz Trzciolek, CFA
o iemniej konsekwencje czterech miesiecy wysokich cen ropy naftowej

nie znikng natychmiast. Jasno pokazat to Europejski Bank Centralny, ktéry w +48-22-657-7750
minionym tygodniu zdecydowat sie na podniesienie stopy depozytowej o 0,25 arkadiusz.trzciolek@citi.com
punktu do poziomu 2,25%, gtéwnie w odpowiedzi na dotychczasowy i Anastazja Nagérka
przewidywany wzrost inflacji. Decyzja nie byta zaskakujaca, bo przedstawiciele . -
EBC starali sie ja skutecznie sygnalizowac¢ z duzym wyprzedzeniem. Wsréd anastazja nagorka@citi.com
inwestorow sa jednak gtosy podzielone, czy gospodarka strefy euro — ktdra na
skutek kolejnego szoku energetycznego ma rozwijac sie wolniej — rzeczywiscie
»potrzebuje” zaciesnienia polityki pienieznej. Niewykluczone, ze na tej jednej
obnizce sie nie skonczy — w momencie pisania niniejszego raportu rynki
finansowe wyceniaja jeszcze w sumie 30 pb (tj. wiecej niz jedng podwyzke)
przed koricem roku.

o W tym tygodniu bedziemy mieli okazje dowiedzie¢ sie, jak na wyzsza
inflacje zareaguje amerykanski bank centralny (Fed). Co ciekawe, $rodowe
posiedzenie bedzie pierwszym, ktéremu przewodniczy¢ bedzie nowo wybrany
szef Fed Kevin Warsh. Spodziewamy sie, ze stopy procentowe pozostanag bez
zmian, a bank centralny usunie z komunikatu dotychczasowe tagodne
nastawienie. Inwestorzy z uwaga beda doszukiwaé sie jakichs sygnatéw w
wypowiedziach K. Warsha, liczac na jakas wskazéwke dotyczaca przysztego
kierunku stép procentowych. Z jednej strony nowy szef Fed historycznie nalezat
raczej do jastrzebi w Fed. Z drugiej strony, powotujac go na to stanowisko
prezydent Trump jasno zasygnalizowat, ze liczy na obnizki stép procentowych.
Biorac pod uwage rosnace szanse na wygaszenie wojny w Zatoce Perskiej i
odblokowanie Ciesniny Ormuz, mozna przypuszczaé, ze pomimo wysokiej
inflacji amerykanskim bankierom centralnym nie zabraknie réwniez bardziej
tagodnych/gotebich argumentow.

Wykres 1. Ceny ropy pozostaja istotne w perspektywie decyzji w polityce
pienieznej
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Rachunek biezacy pod presja wysokich cen ropy

min EUR Bilanshandlowy (dane miesigczne vs 12m suma) minEUR o Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym okazaty sie stabsze od
3000 1 20000 ©czekiwan. Slado rachunku obrotéw biezacych obnizyto sig do -
2000 1558 mlIn euro wobec -234 mlIn euro w marcu, natomiast 12-
1000 [, 1 10000 miesieczne skumulowane saldo pogtebito sie z -0,8% PKB do -

L Ll 0,9% PKB.

-10000 o Zapogorszenie wyniku odpowiadat przede wszystkim wysoki
deficyt w obrotach towarowych, ktéry wynidst -1995 min euro.
Jednoczesnie eksport i import wzrosty odpowiednio o0 6,6% r/r i
-4000 -30000  7,8% r/r. W naszej ocenie kwietniowe dane potwierdzaja, ze saldo
syt sy22  sy23  sty24 sty25  sty.26 rachunku biezacego moze w najblizszych miesiacach pozostawad
mmmmm Saldo obrotéw towarowych Saldo obrotow towarowych (12m suma) istotnie ostabione przez podwyzszone ceny ropy. Cho¢ eksport
Zrodto: NBP, Citi Handlowy pozostaje relatywnie silny, moze okazac sie niewystarczajacy do
zrbwnowazenia wptywu wyzszej wartosci importu paliw.
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Wykres 3. Produkcja przemystowa powinna utrzymac¢ wzrost

« W piatek poznamy dane z polskiego sektora przemystowego

2021=100 Produkcjaprzemystowa zamaj. Spodziewamy sie wzrostu produkcji 0 3,0% r/r wobec 3,1%
r/r w kwietniu, co sugerowatoby utrzymanie umiarkowanego

120 tempa ozywienia w sektorze.

100 o Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach ozywienie w
krajowym przemysle utrzyma sie pomimo niekorzystnego
otoczenia zewnetrznego. Obserowany w ostatnich miesigcach

80 trend wskazuje, ze wskaznik PMI moze wkrétce powrdci¢ na
terytorium ekspansji, cho¢ interpretacje ostatnich odczytow

60 " " " " " " " " czesciowo utrudnia wptyw wydtuzajacych sie czaséw dostaw. W

sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty26  §rednim terminie dodatkowym wsparciem dla wybranych gatezi
Produkcja przemystowa Przetworstwo przemystowe . , . ., ,
Budownictwo przemystu moze okazac sige uruchomienie srodkéw w ramach

programu SAFE, ktérych realizacja powinna stopniowo zwiekszacé
aktywnosc czesci krajowych przedsiebiorstw przemystowych.

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Warzywa przyczynity sie do spadku inflacji

e Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja w maju
pp. Artykuty zywnosciowew maju

010 obnizyta sie do 3,1% r/r z 3,2% w kwietniu.

0.05

0.00 e : : : .., W duzym stopniu do obnizenia tacznej inflacji przyczynity sie

-005 | artykuty zywnosciowe, gdyz ceny w maju w poréwnaniu z

212 kwietniem spadty od 1,1%. Szczegdétowe dane GUS pokazuja, ze

020 | najwiekszy wptyw na miesieczny wskaznik CPI miaty ceny

-025 warzyw, ktére spadty o 7,8% m/m (wptyw -0,2 pp. na CPI m/m),
terama - Mieso Thuszeze Slochcze el Ry B oweny  cO odzwierciedla wptyw tzw. ,nowalijek”. Ponadto, istotny

negatywny wptyw na inflacje miata turystyka zorganizowana,
gdzie ceny spadty 0 6,2% m/m (wptyw -0.1pp na CPI m/m).

u Wplyw poszczegolnych kategorii zywno$ciowych na inflacje m/m w maju

o Nasz szacunek inflacji bazowej wskazuje na stabilizacje w
maju na poziomie 3% r/r. Inflacja taczna w kolejnych miesiacach

Zrédto: GUS, Citi Handlowy moze rosnad, jednak zaktadamy, ze pozostanie nieznacznie
ponizej gornego ograniczenia (3,5%) wahan wokét celu.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

15 cze PONIEDZIALEK

15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m \Y 0,5 0,3 0,7
04:00 CN Produkcja przemystowa %r/r \% - 4,3 41
04:00 CN Sprzedaz detaliczna %r/r Vv -- 0 0,2
09:00 cz Inflacja PPI %r/r \Y -- -- 1
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vi -8,0 -5,3 -10,2
14:00 PL Inflacja bazowa %r/[r Y 3,0 -- 3,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min \% 1,410 1,412 1,423
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min \Y; 1,380 1,438 1,465
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r Vv 3,2 3,2 3,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vv -- 0,5 0,5
20:00 USA  Decyzja Fed % VI 3,50-3,75  3,50-3,75  3,50-3,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 225 -- 229
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt \ -- -- -0,4
14:30 CcZ Decyzja CNB % VI 3,75 -- 3,50
08:00 DE Inflacja PPI % m/m v -- 0,7 1,2
09:30 PL Produkcja przemystowa %r/r \" 3,0 -- 3,1

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 3.8 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.0 3.2
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentowno$é obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 518 5.40 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 -17.3 -22.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.5 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.8 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 423.0 | 433.6
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 447.8 | 462.6
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -39.6 | -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 38.9 441 491 52.4 56.0

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

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 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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