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Inflacja powoli i nieSmiato, ale jednak w doét

GUS potwierdzit, ze majowa inflacja obnizyta sie do 2,9% r/r. Spadek CPI nie byt zaskoczeniem,
tym bardziej, ze na ten sam wynik wskazywaly wstepne dane opublikowane na przelomie
miesigca. Uwage zwraca jednak struktura, a w szczegdlnosci wcigz dynamiczne wzrosty cen
ustug (7,1% r/r), w poréwnaniu z bardzo stabymi wzrostami cen towaréw (1,4%). Czegsciowo
mozna to przypisa¢ podwyzkom cen ustug fryzjerskich oraz lekarskich, co zapewne odzwierciedla
efekt zwiekszonego popytu po zniesieniu lockdownu oraz wigkszych kosztéw jednostkowych
(konieczno$¢ ograniczenia liczby klientéw, planowanie wizyt, dodatkowe $rodki zabezpieczajgce
dla personelu, w tym rekawiczki i maseczki). Efekt ten wydaje sie nam jednak przejsciowy i
spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach presja na wzrost cen ustug fryzjerskich,
kosmetycznych, edukacyjnych czy hotelowych bedzie ograniczona. Na podstawie
opublikowanych danych szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,7% lub nawet 3,8%.

Inflacja zapewne pozostanie w trendzie spadkowym w kolejnych miesigcach. Co prawda wzrosty
cen paliw mogg spowolni¢ ten trend, ale oczekujemy, ze w ciggu dwdch miesiecy CPl moze
spas¢ do poziomu 2,5% (cel inflacyjny RPP), a do korica roku moze obnizy¢ sie do 2-2,2%. Jak
juz sygnalizowalismy w poprzednich miesigcach, lepsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa
dopiero za miesigc, wraz z publikacjg danych za czerwiec. Wowczas dane bedg precyzyjniej
ocenia¢ rzeczywiste procesy cenowe — poniewaz w kwietniu i maju czes$¢ cen wcigz musiata byc
doszacowywana przez GUS w zwigzku z ograniczong skalg dziatalnosci firm.

Jutro Rada Polityki Pienieznej (RPP) bedzie miata okazje przyjrze¢ sie najnowszym danym o
inflacji i oceni¢ jej dalsze perspektywy. Nie spodziewamy sie na tym posiedzeniu istotnych zmian
parametréw polityki pienieznej. RPP obnizyta stope referencyjng do 0,1% juz w maju, a ostanie
wypowiedzi cztonkéw Rady sugerujg, ze w najblizszym czasie nie zamierzajg oni obnizaé stép
ponizej zera. Naszym zdaniem uczestnicy rynku w tym momencie liczg nie tyle na dodatkowe
ztagodzenie polityki pienieznej w Polsce, co raczej na wyjasnienie ze strony RPP jak postrzega
przyszte perspektywy polskiej gospodarki i jakie wydarzenia/dane stanowityby podstawe do
dodatkowych dziatan. W tym kontekscie na razie nie jest jasne czy po jutrzejszym posiedzeniu
odbedzie sie zwyczajowa konferencja prasowa (tradycyjne konferencje byly odwotane w ostatnich
trzech miesigcach).
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'Hab'ela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
I KW 20 4,47 3,92 4,94 1,14 0,10 -0,50 -0,45 0,98
HKW21 440 376 496 1,17 010 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 10.06. pozostate prognozy z 20.05.2020 r.

Wykres 1. Inflacja w trendzie spadkowym
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Indeksy koniunktury zapowiadaja odbicie produkcji

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt. =
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Zr6atto: Bloomberg, Citi Handlowy

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu w kraju bedzie pigtkowa
publikacja danych o produkcji przemystowej. Po wyjgtkowo stabym
kwietniu, w maju oczekujemy wzrostu produkcji w ujeciu miesiecznym o
okolo 10% (odsezonowane). Oznacza to jednak, ze majowa produkcja
zapewne wcigz byta o niemal 19% nizsza w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Dane o PMI i koniunkturze sugeruja, ze sytuacja w przemysle stopniowo
sie poprawia, jednak jest wcigz znacznie stabsza niz przedkryzysowy
trend.

Wykres 5. Dolar powoli odrabia wczesniejsze straty
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W minionym tygodniu Fed utrzymat swojg podstawowg stope procentowg
na poziomie 0-0,25% i zapowiedziat, ze podtrzyma zakupy aktywow w ,co
najmniej dotychczasowym” tempie.

Szef amerykanskiego banku centralnego Jerome Powell zasygnalizowat,
ze Fed jest gotowy uzy¢ wszystkich swoich narzedzi, tak dtugo, jak bedzie
to konieczne. Dodat rowniez, ze FOMC nie mysli w ogdle o podnoszeniu
stdp procentowych.

Cho¢ sama decyzja Fed nie byta zaskoczeniem, ton wypowiedzi Jerome
Powella zostat zinterpretowany przez inwestoréw jako gotebi.

Po posiedzeniu FOMC dolar powoli zaczat odrabia¢ wczesniejsze straty

Wykres 6. Saldo rachunku obrotéw biezacych w nadwyzce
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Dzisiaj 0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Oczekujemy
nadwyzki w rachunku biezgcym na poziomie 1,8 mid euro, powyzej
rynkowych oczekiwarn na poziomie 1,3 mid. W zwigzku z pandemig,
zaburzeniami tancuchéw dostaw oraz spadkiem popytu krajowego,
oczekujemy nadwyzki w obrotach handlowych, ktorej zapewne
towarzyszyto zmniejszenie ptatnosci dywidend.

Ze wzgledu na te czynniki jednorazowe, trudno na podstawie tych danych
wyciggac daleko idgce wnioski. Niemniej spodziewamy sie, ze caty 2020
rok przyniesie wzrost nadwyzki w rachunku biezgcym.

Wedtug UNCTAD handel towarami spadt o 5 proc. w pierwszym kwartale
roku i wskazujg na 27 proc. spadek w drugim kwartale i 20 proc. spadek
roczny w 2020 rok.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl,iﬂ:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progin:ioza K:ynnske:;;ls Pﬂ;ﬁggia
15 Jun PONIEDZIALEK
10:00 PL Inflacja % rir v 29 29 34
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR v 1774 1334 2438
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt \4 -- -30 -48.5
16 Jun WTOREK
PL Decyzja RPP % Vi 0.1 0.1 0.1
11:00 DE Indeks ZEW pkt VI 69 60 51
14:00 PL Inflacja netto % rir v 3.6 3.6
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m \Y 13.0 8.0 -16.4
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m V 25 3.0 -11.2
17 Jun SRODA
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr \% 0.1 0.1 0.3
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. \Y 1130 1100 891
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. \% 1325 1250 1074
18 Jun CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir v 2.7 2.7 2.1
10:00 PL Place % rlr \ 21 1.7 1.9
10:00 PL Koniunktura konsumencka Vi
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1350 1290 1542
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % V - 24 -4.4
19 Jun PIATEK
10:00 PL PPI % rlr ' - -1.5 -1.3
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr v -18.7 -18.00 -24.6

Zrédho: Reuters, Bloomberg, PAP, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 535 602
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.226 2.373
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262 15.354 13.981 15.729
Populacja (mln) 38,5 38,5 384 384 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8.2 6,6 58 52 10,5 9,7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 49 53 4,1 5,0 38
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -19,1 10,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 41 39 -3,3 46
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 4,2 3,9 4,7 58
Eksport (%, r/r 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 4,2 8,0 52
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 3,0 -12,0 6,0
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 05 038 2,1 11 34 2,0 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 30 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 4.1 59 71 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 491 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1.50 0.10 0.10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1.71 0.29 0.31
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 3,63 3,30 2,81 3.80 4.14 3.81
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 419 3,48 3,74 3.84 411 3.98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 3,94 3,77 3,61 426 459 4.49
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,40 4,18 4,29 430 450 455
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 -2,5 0,8 5,9 2,8 16,3 16,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 3.2 15 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 257,8 225,9 2495
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 2551 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodéw -18,6 -16,3 -19,6 211 -22,6 -26,1 -16,7 -194
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 17,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -15 0,2 -0,7 -8,7 -79
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 438 55,1 58,6
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” 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 oraz 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 pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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