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Optymizm to za mato

o Pokilku miesigcach zdominowanych przez obawy o wptyw konfliktu na
Bliskim Wschodzie na europejska gospodarke, najnowsze wskazniki
koniunktury przyniosty serie pozytywnych zaskoczen. Z polskiego punktu
widzenia, na szczegdlng uwage zastuguja obiecujace sygnaty z Niemiec, z
ktorymi Polska pozostaje silnie powigzana handlowo.

o W lipcu niemiecki wskaznik PMI dla przemystu wzrdst do 52,2 pkt., co Piotr Kalisz, CFA
jest wynikiem nie tylko istotnie lepszym od oczekiwan analitykéw (50,5 pkt.), +48-22-692-9633
ale réwniez powrotem do czteroletniego maksimum z marca. Poprawie piotr.kalisz@citi.com
towarzyszyto przyspieszenie produkcji, rosnacy naptyw zaméwien i wyrazne Arkadiusz Trzciolek. CFA
odbicie popytu eksportowego, co swiadczy o szerszych fundamentach ’
ozywienia niz w poprzednich miesigcach, kiedy odczyty zawyzaty gtdwnie +48-22-657-7750
przejéciowe zaburzenia w tarcuchach dostaw. Powodéw do optymizmu arkadiusz trzciolek@citi.com
dostarczajag takze pozostate wskazniki koniunktury. Najnowszy indeks Ifo Anastazja Nagérka
wzrdst trzeci miesiac z rzedu, a jeszcze wiekszym zaskoczeniem okazat sie ZEW, . -
ktéry odbit z10,5 pkt do 26,3 pkt wobec konsensusu na poziomie 18 pkt. W tym anastazja nagorka@citi.com
kontekscie powstaje pytanie o to, czy poprawa sentymentu znajdzie
odzwierciedlenie w realnej odbudowie niemieckiego sektora przemystowego,
ktorego wieloletnia stagnacja hamowata wzrost catej gospodarki.

e Porownanie okresu przedpandemicznego (styczen 2015 r. - luty 2020
r.) z okresem postpandemicznym (od 2022 r.), pokazuje jednak, ze zaleznos$é
miedzy sentymentem gospodarczym a aktywnoscia niemieckiego przemystu
wyraznie ostabta. Nasze szacunki wskazuja, ze korelacja wyprzedzajacych
wskaznikéw PMI dla przemystu z roczna dynamika produkcji obnizyta sie z ok.
0,8 przed pandemig do ok. 0,3 po pandemii. W praktyce oznacza to, ze poprawa
nastrojow wcale nie musi przetozy¢ sie na wyrazne ozywienie w sektorze, a
odbudowa niemieckiego przemystu moze okazaé sie procesem znacznie
bardziej ztozonym i dtugotrwatym. To, czy ptynace z Niemiec pozytywne sygnaty
wykroczg poza sfere nastrojow, zweryfikuja dopiero kolejne miesiace odczytéw
o produkcji przemystowe;.

o Z perspektywy polskiego sektora przemystowego korzystna jest
informacja, ze niemiecki PMI pozostat silnym wskaznikiem wyprzedzajacym
krajowej produkcji réwniez po pandemii. W tym przypadku korelacja utrzymuje
sie na poziomie ok. 0,8, co wskazuje, ze optymizm niemieckich przedsiebiorcéw
nadal istotnie przektada sie na zamoéwienia kierowane do Polski. Poprawa
nastrojow za Odra wciaz moze generowacd wiec realne impulsy dla krajowego
sektora, nawet jesli w samych Niemczech napotyka przeszkody. Tym samym
poprawa nastrojéw u naszego zachodniego sasiada moze stanowi¢ korzystny
sygnat rowniez dla perspektyw polskiego przemystu.

Wykres 1. Produkcja przemystowa w Niemczech pozostaje w trendzie
spadkowym
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Wykres 2. Przy podniesieniu kwoty wolnej deficyt pozostatby w okolicach 7% na lata
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

o Zbliza sie moment przedstawienia przysztorocznego budzetu,
ktory jednoczesnie bedzie budzetem na rok wyborczy. W
minionych dniach pojawito sie kilka wypowiedzi przedstawicieli
koalicji rzadzacej (m.in. ministra W. Kosiniaka-Kamysza oraz
senatora G. Schetyny) sugerujgcych powrét do planu zwigkszenia
kwoty wolnejw PIT z30 do 60 tys. zt. Wedtug MF catkowity koszt
takiej zmiany dla budzetu wynidstby 58,6 mid zt.

o Wedtug naszych szacunkéw, nawet w przypadku roztozenia
podwyzki kwoty wolnej na trzy lata, zmiana wcigz miataby istotny
wptyw na prognozy fiskalne. W praktyce oznaczatoby to, ze
dotychczas zaktadany (i tak bardzo skromny) spadek deficytu
zostatby zniwelowany przez obnizke podatkéw. Jak pokazuje
wykres 2 - w przypadku braku dodatkowych dziatan, deficyt
fiskalny w 2029 roku wciaz pozostawatby blisko 7% PKB.

Wykres 3. Inflacja bazowa rosnie w tempie znacznie przekraczajacym poziom celu RPP

Polska— Impetinflacjibazowej (dane anualizowane, SMMA)
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o Inflacja w lipcu wzrosta do 3% r/r z 2,5% notowanego w
czerwcu. Zagregowane dane o CPl okazaty sie zgodne z naszymi
oczekiwaniami, cho¢ szczegodtowe rozbicie wskazuje, ze inflacja
bazowa byta wyzsza od wczes$niejszych prognoz i wyniosta ok.
3,1% r/r (3,6% po zanualizowaniu danych oczyszczonych z

o Prognozy inflacyjne na kolejne miesigce to w duzym stopniu
pytanie o to, jak zachowajg sie ceny zywnosci (ponad jedna
czwarta koszyka CPI). W naszym scenariuszu zaktadamy, ze
poczawszy od wrzesnia ceny zywnosci beda rosty nieco szybciej
(0 0,2 pp) niz wskazywatby wzorzec sezonowy, do czego
przyczynia sie niekorzystne warunki pogodowe (fale gorgca). W
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP, GUS

takim przypadku inflacja CPI mogtaby siegnaé¢ pod koniec roku
3,5-4,0%.

Wykres 4. Pomimo gotebiej retoryki FOMC, dtugoterminowe stopy procentowe systematycznie rosna
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o Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanski Komitet Otwartego
Rynku (FOMC) utrzymat stope procentowa Fed bez zmian
poziomie 3,50-3,75%. Ton wypowiedzi prezesa Kevina Warsha
mozna uznac¢ za tagodny. Chociaz z jednej strony bank centralny
deklaruje gotowos¢ do walki z inflacja, z drugiej strony prezes
Warsh zasygnalizowat, ze samoistny wzrost rynkowych stép
procentowych wykonuje juz prace za FOMC, prowadzac do
zacie$nienia warunkéw finansowych.

« Rynki finansowe obecnie wyceniaja niemal dwie podwyzki
stép procentowych w USA w ciggu najblizszego roku. Czy do nich
dojdzie, bedzie ostatecznie zalezato od naptywajacych danych o
inflacji. W tym kontekscie odczyt z minionego tygodnia napawa
optymizmem - inflacja bazowa PCE wyniosta zaledwie 0,1% m/m
i byta nizsza od prognoz. Gdyby kolejne dane réwniez wskazaty na
ostabienie presji cenowej, dyskusja o podwyzkach mogtaby
zamienic¢ sie w dyskusje o cieciach stép procentowych.
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Kalendarz ekonomiczny

Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi ..
rynkowy wartosé

15:45 USA PMIdla przemystu - odczyt finalny pkt Vil -- -- 53,9
16:00 USA ISMdla przemystu pkt VIl 53,8 54,0 53,3
14:30 USA Bilans handlowy mld USD VI -71,8 -71,0 -77,6
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m VI -- -- -1,3
16:00 USA Liczba otwartch stanowisk pracy JOLTS min \'! 7,530 -- 7,594
09:00 CZ Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Vil 1,7 -- 1,5
09:00 CZ Sprzedazdetaliczna %r/r \ 3,6 -- 4,7
09:55 DE PMldlaustug - odczyt finalny pkt Vil 49,6 49,6 48,6
10:00 EUR PMIdlaustug - odczyt finalny pkt Vil 51,6 51,6 49,4
15:45 USA PMIdla ustug - odczyt finalny pkt Vil -- -- 51,2
16:00 USA ISMdlaustug pkt Vil 53,9 54,3 54,0
08:00 DE Zamodwienia przemystowe % m/m Vi 0,5 1,0 1,9
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r \'! 5,3 -- 5,4
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r \Y| 4,7 -- 4,8
09:00 CZ Produkcja przemystowa %r/r Vi 1,9 -- 2,0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vi -- 0,1 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 202 202 197
14:30 CZ DecyzjaCNB % Vil 3,75 3,75 3,75
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,4 0,5 0,9
08:30 HU Inflacja CPI %r/r Vil 1,6 -- 1,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VIl 115 90 57
14:30 USA Stopa bezrobocia % VIl 4,3 4,2 4,2
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m VIl 0,2 0,3 0,3
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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 1173
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 37.4 374
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 1.7 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 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 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 490
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 -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 37.9 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -330 | -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 -6.9 -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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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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