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Wciaz nazielono

«  Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie oraz wzrost cen ropy naftowej nie
wystarczyty aby zachwia¢ kondycja polskiej gospodarki. Opublikowana w
minionym tygodniu seria gtéwnych danych za czerwiec okazata sie lepsza od
prognoz rynkowych, wskazujac na podtrzymanie wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w kraju.

« Pomimo probleméw z jakimi boryka sie europejski sektor przetwérczy, Piotr Kalisz, CFA
produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w czerwcu o 7,6% r/r, a wigc ponad 3 +48-22-692-9633
punkty procentowe mocniej niz w maju. Co prawda poprawa byta w duzym piotr.kalisz@citi.com
stopniu odzwierciedleniem wiekszej liczby dni roboczych, jednak wynik i tak - .
wydaje sie bardzo dobry. W sytuacji rosnacej konkurencji ze strony chinskiego Arkadiusz Trzciolek, CFA
eksportu brak pogorszenia jest sam w sobie osiagnieciem. Bardziej widoczna +48-22-657-7150
niespodzianka okazat sie wzrost sprzedazy detalicznej 0 6,2% r/r, ktéry dotyczyt arkadiusz.trzciolek@citi.com
szerokiej grupy towardw i ktory wskazuje, ze wyzsze ceny paliw nie podkopaty Anastazja Nagorka
sktonnosci konsumentéw do zakupdéw. Okazuje sie, ze pomimo szokdéw
zewnetrznych zmniejszajacych realng dynamike ptac, popyt konsumpcyjny ma
szanse pozostac istotnym motorem wzrostu polskiej gospodarki w 2026 roku.

anastazja.nagorka@citi.com

o« Dane miesieczne czesto wykazuja duza zmiennosc¢ i na ich podstawie
trudno wyciagac daleko idgce wnioski. Tym razem jednak spojrzenie na catos¢
danych za trzy miesigce drugiego kwartatu sugeruje, ze gospodarka
podtrzymata przyzwoite tempo wzrostu. Obliczany przez nas tracker wskazuje,
Ze odczyty danych miesiecznych sa spdjne z wzrostem PKB na poziomie nawet
silniejszym niz w | kwartale. Na razie nie znamy wynikéw handlu zagranicznego
w czerwcu i tutaj ewentualnie moze doszukiwad sie Zrodet ewentualnej
niespodzianki. Gdyby import w ujeciu realnym okazat sie silniejszy niz
dotychczas, mogtoby to obnizy¢ dynamike PKB.

o Na razie trzymamy sie naszej prognozy zaktadajacej 3,5% wzrost
gospodarczy w Il kw., jednak ryzyko widzimy po stronie jeszcze lepszego
odczytu. Z punktu widzenia dyskusji o obnizkach stép procentowych, jedno
wydaje sie jasne — gospodarka trzyma sie na tyle dobrze, ze nie wymaga
dodatkowego wsparcia ze strony polityki pienieznej. Tym bardziej, ze w
najblizszym czasie nie zapowiada sie zadne istotne zaciesnienie polityki
budzetowej, a wrecz uzasadnione sg pytania, czy nie dojdzie do jej poluzowania.
Bioragc pod uwage pojawiajace sie ryzyka inflacyjne i spodziewany wzrost
Polityki Pienieznej do wznowienia obnizek stép procentowych moze wkrétce
wyraznie stabnac.

Wykres 1. Gospodarka pozostaje w dobrej kondycji, miedzy innymi dzieki
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Biezacy wskaznik Zamiar dokonywania waznych zakupow

Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja ponownie przyspiesza
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy, GUS

Polska - PrognozainflacjiCPIlibazowej

« W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji
CPI za lipiec. Szacujemy, ze inflacja wzrosta do 3,0% r/r wobec
2,5% r/r w czerwcu. Odpowiada to migsiecznemu wzrostowi cen
0 0,7%, napedzanemu przede wszyskim wyzszymi cenami paliw
(wzrost 0 16% m/m) w zwiazku z wygasnieciem z koricem czerwca
pakietu CPN i ruchami na rynku surowcéw. Oczekujemy, ze ceny
energii pozostang bez zmian, podczas gdy ceny zywnosci obniza
sie 0 0,9% m/m. Jednoczes$nie spodziewamy sie spadku inflacji
bazowej nieznacznie ponizej 3,0% r/r.

o« W kolejnych miesigcach nasze szacunki wskazuja na dalszy
wzrost inflacji w okolice 3,8% r/r pod koniec roku. W naszej ocenie
podwyzszona presja inflacyjna w najblizszych miesigcach moze
sktoni¢ RPP do stonowania ostatnio prezentowanej bardziej
gotebiej retoryki, wspierajac dalsze utrzymywanie stép na
niezmienionym poziomie.

Wykres 3. Banki centralne w trybie wyczekiwania

o Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny utrzymat
w zesztym tygodniu stopy procentowe bez zmian, pozostawiajac
stope depozytowa na poziomie 2,25%. Jednoczes$nie przekaz po
posiedzeniu miat wyraznie jastrzebi wydzwiek, sugerujac, ze
wrzesniowa podwyzka pozostaje scenariuszem bazowym. W
praktyce uwaga EBC wydaje sie koncentrowac przede wszystkim
na cencach ropy, ktorych dalszy przebieg moze przesadzi¢ o
dalszej skali zaciesniania polityki pienieznej.

o W tym tygodniu uwaga rynkéw skupi sie na posiedzeniu Fed.
Oczekujemy, ze na $rodowym posiedzeniu stopy procentowe
pozostang bez zmian. Rynki nadal wyceniaja jednak okoto okoto
30%  prawdopodobieristwa  podwyzki, odzwierciedlajac
utrzymujaca sie niepewnosé¢ wokédt ograniczonej komunikacji
Fed.

pb. Implikowanazmiana stop bankéw centralnych
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Wykres 4. Maleje presja ptacowa
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Zrédto: Citi Handlowy, NBP, GUS

o Wozrost ptac w czerwcu na poziomie 5,9% r/r okazat sie wyzszy
zaréwno od wyniku za maj (5,8%) jak i rynkowych oczekiwan (Citi:
5,8%; konsensus: 5,6%). Dane potwierdzity jednak, ze trend
wzrostu ptac utrzymuje sie ponizej 6% r/r, a annualizowana
$rednia za ostatnie sze$¢ miesiecy wynosi niewiele ponad 5%.

« Dane z szybkiego monitoringu NBP potwierdzaja, ze presja
ptacowa wyraznie ostabta w ostatnich miesigcach. Maleje
odsetek firm planujgcych podwyzki ptac (wynosi nieznacznie
powyzej 30% w ujeciu roku ptynnego). Réwniez coraz mniej firm
zgtasza presja ptacowa czy czuje jej nasilenie.

o Naszym zdaniem dane i badania ankietowe wpisuja sie w
normalizacje sytuacji na rynku pracy. Wzrost nominalnego
wynagrodzenia zbiega do poziomu, ktéry historycznie byt spdjny
z osiagnieciem celu inflacyjnego NBP.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

27 lip PONIEDZIALEK

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m \ 1,5 1,8 -4,5
28 lip WTOREK

16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt VI 95,4 92,0 91,2

29 lip SRODA

20:00 USA Decyzja Fed % VIl 3,50-3,75  3,50-3,75 3,50-3,75

30 lip CZWARTEK

08:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q2 0,0 0,1 0,3

09:00 cz PKB - odczyt wstepny %r/r Q2 2,0 -- 2,2

09:30 HU PKB - odczyt wstepny %r/r Q2 1,8 -- 1,7

11:00 EUR PKB - odczyt wstepny %r/r Q2 -- -- 0,3

11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q2 0,2 0,2 0,0
Zaufanie konsumentow - odczyt

11:00 EUR finalny pkt VIl 96,5 96,0 95,0

14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r \ll 2,6 2,7 2,3

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 199 -- 187

14:30 USA Dochdéd osobisty % m/m Vi 0,4 0,3 0,7

14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m \ 0,5 0,3 0,7

14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m \ 0,2 0,1 0,3

14:30 USA Deflator PCE % m/m VI -0,1 -0,1 0,4

14:30 USA PKB - odczyt wstepn % kw /kw Q2 1,9 1,9 2,1

1 sie PIATEK

08:30 HU Inflacja PPI %r/r \ -- -- -0,7

09:30 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Vil 3,0 3,0 2,5

11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r Vil 2,9 2,9 2,8
Inflacja HICP bazowa - odczyt

11:00 EUR wstepny %r/r Vil 2,5 2,4 2,4
Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA finalny pkt VII -- b 54,4
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1106 173
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4145 4394
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29566 | 31350
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.5 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 17 12.7 -0.9 4.3 7.6 2.2
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.4 3.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.9 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 5.0 4.7
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 5.8 6.9
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 3.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 5.3 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 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.74 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.75 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 4.27 4.26
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 =174 -22.3
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 -9.1 -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 37.9 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -39.6 | -39.4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -6.9 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -41 -3.8
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 52.9 56.7

Zrédto: 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 zawierac 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 stanowig 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 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 réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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