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Droga do pieniedzy z KPO wydtuza sie

= Biezacy rok jest ostatnim gdy Polska moze korzystaé z funduszy unijnych z poprzedniej
perspektywy finansowej. Do korica roku z tego tytulu wcigz moze naptyna¢ do kraju 7,9 mid euro,
a wiec 9% catej przyznanej Polsce kwoty. \Wzmozone proby zakorczenia projektow
wspdtfinansowanych z tych srodkéw tlumaczg przynajmniej czes$¢ zaskakujgco siinego
(przynajmniej na tle konsumpciji prywatnej) wzrostu inwestycji w ostatnich kwartatach.
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= Rok 2024 moze by¢ jednak juz znacznie trudniejszy. Biorgc pod uwage wygasniecie dostepu +48-22-657-7750

do srodkéw ze ,starego budzetu UE”, w przyszlym roku beneficjenci bedg mogli potencjalnie arkadiusz.trzciolek@citi.com
korzysta¢ wytgcznie z pieniedzy z perspektywy na lata 2021-2027 oraz pieniedzy w ramach KPO.

W 2024 roku spodziewamy sie silnego tgpnigcia w naptywie funduszy unijnych, co przelozy sie Zuzanna Mroczka

rowniez na dynamike inwestyciji. Po pierwsze poczatkowa faza nowego budzetu w naturalny
sposob charakteryzuje sie mniejszym naptywem funduszy, ktéry nabiera tempa dopiero z
czasem. Po drugie, catos¢ funduszy spdjnosci w nowej perspektywie finansowej jest znacznie
mniejsza niz w tej wiasnie sie konczacej. Sytuacje mogtyby ratowaé srodki z KPO, ale tu wtasnie
pojawiajg sie problemy.

= Dostep do srodkéw z KPO moglby zostac odblokowany gdyby weszta w zycie ustawa o
Sadzie Najwyzszym, ktéra od niemal pdt roku znajduje sie w Trybunale Konstytucyjnym (TK). W
ubieglym tygodniu TK przelozyt do 7 wrzesnia rozprawe w sprawie pelnego sktadu Trybunatu, co
w praktyce op6znia rozpatrzenie ustawy o Sgdzie Najwyzszym. Z punktu widzenia naszego
scenariusza ekonomicznego oznacza to, ze szanse na uruchomienie i naptyw funduszy z KPO
przed korcem roku wydajg sie bardzo niskie.

= Polska potencjalnie moze mie¢ w najblizszych latach dostep do okoto 130 mlid euro (wykres 1),
wigczajac do tego poprzednig i obecng perspektywe finansowa oraz KPO. Niemniej biorgc pod
uwage brak postepu w odblokowywaniu 36 mld euro z KPO, nie mozna wykluczy¢ scenariusza,
w ktérym dostep do tych funduszy pozostanie ograniczony réwniez w 2024 roku. Dlatego z okoto
130 mid euro potencjalnie dostepnych, ponad jedna czwarta (rownowartos¢ 5,2%
ubiegtorocznego PKB) wydaje sie na diuzszy czas poza zasiegiem. O ile w pierwszym roku
opoznienie w wykorzystaniu srodkéw z KPO miato niewielkie znaczenie, skumulowany efekt
trzech lat bez KPO trudno bytoby ignorowac.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 23 4,50 3,98 5,17 1,13 6,75 2,45 3,40
1l KW 24 4,52 3,86 5,14 1,17 5,50 2,00 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 13.07.2023 r. Pozostafe prognozy z 21.06.2023 r.

Wykres 1. Polska ma teoretycznie ponad 130 mld euro funduszy do wykorzystania, ale kwota 36 mld wciaz
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Zrédto: Citi Handlowy, Komisja Europejska.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wzrost wynagrodzen i zatrudnienia ponizej oczekiwan
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Zrédio: Haver, Szacunki Citi Handlowy
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= Nominalny wzrost wynagrodzen w czerwcu na poziomie 11,9 % r/r
okazalt nizszy od oczekiwan oraz nizszy niz w maju (12,2%), jednak nie
traktujemy tych danych jako oznaki spowolnienia na rynku pracy.
Mocny rynek pracy, w polgczeniu ze spowalniajgcg w ostatnich
miesigcach inflacja, spowodowat realny wzrost wynagrodzen o 0,4%
r/r. Lipcowa podwyzka ptacy minimalnej moze spowodowac dodatkowy
lekki wzrost wynagrodzen w drugiej potowie roku.

m Nizsze od oczekiwanh okazalo sie rowniez zatrudnienie, ktore spadio
W ujeciu miesiecznym, notujgc wzrost zaledwie o 0,2% r/r. Sadzimy, ze
spadek ten jest spowodowany raczej niedoborami sity roboczej niz
nadchodzacymi zwolnieniami - wskaznik bezrobocia jest wcigz bardzo
niski i w czerwcu obnizyt sie, wedlug szacunku MRiPS, do poziomu 5%
(w maju wynosit 5,1%).

Wykres 3. Aktywnos¢ zaliczyta dotek w pierwszym péiroczu
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Zrédfo: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy
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= Produkcja przemystowa obnizyta sie w minionym miesigcu o0 1,4%
r/r. Stabo$¢ produkcji w pierwszym pdiroczu to w pewnym stopniu
odzwierciedlenie problemoéw gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Jednoczesnie po odsezonowaniu produkcja przemystowa wzrosta o
0,4% m/m i oczekujemy, ze trend ten utrzyma sie w Il pot. roku.

= Sprzedaz detaliczna w czerwcu spadta 0 4,7% r/r. Na dane roczne
nadal wplywa jg efekty statystyczne - ubiegtoroczne wzrosty zakupow
zwigzany z naptywem ukrainskich uchodzcéw. Spodziewamy sie
jednak poprawy trendu w konsumpciji, m.in. dzieki wzrostowi ptac
realnych.

= Po mieszanej porcji danych czerwcowych, podtrzymujemy naszg
prognoze PKB za Il kwartat na poziomie: -1% r/r (czyli ponizej
konsensusu +0,1%).

Wykres 4. Rynek wycenia blisko 50 pb podwyzek EBC do konca tego roku
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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m Oczekujemy, ze podczas lipcowego posiedzenia EBC podniesie
stopy procentowe o 25 pb (depozytowg do 3,75% a refinansowg do
4,25%). Narracja ze strony EBC w ostatnich tygodniach wskazywata, ze
podwyzka stdp na najblizszym posiedzeniu jest niemal przesgdzona.

= Zaktadamy, ze do konca roku stopy EBC wzrosna o kolejne 25 pb, co
jest bliskie biezgcym rynkowym wycenom. Pomimo obnizenie sig inflacji,
wcigz brak argumentéw pozwalajacych na ogloszeniu zwycigstwa w
walce ze zbyt szybkim wzrostem cen.

m Komentarz ze strony jastrzebiego czionka EBC K. Knota (uwaza, ze
zblizamy sie do nadmiernego zaciesnienia polityki pienieznej) daje
podstawy do oczekiwan, ze decydenci dyskutujg o czynnikach
przemawiajgcych za zblizajgcym sie koricem cyklu podwyzek stop.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
24 lip PONIEDZIALEK
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % rir Vi - 78 71
15:45 USA PMI dla przemystu (wstepny) pkt Vil 46,5 46 46,3
15:45 USA PMI dla ustug (wstepny) pkt VI 55,9 54,1 54,4
25 lip WTOREK
10:00 DE Indeks oczekiwan Ifo pkt Vil 84,0 83,5 83,6
10:00 PL Stopa bezrobocia % rir Vi 5,0 5,0 51
14:00 HU Decyzja MNB % Vil 13 13 13
26 lip SRODA
20:00 USA Decyzja Fed % Vil 55 55 5,25
27 lip CZWARTEK
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % VI 3,75 3,75 35
% kw/kw
14:30 USA PKB ann 2Q 1,8 1,8 2,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 236 228
28 lip PIATEK
14:00 DE Inflacja CPI - wstepny odczyt % rir VI 6,1 6,1 6,4
14:30 USA Dochod osobisty % m/m Vi 05 05 0,4
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Vi 04 04 0,1
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vi 0,2 0,2 0,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pkt VI - 72,6 72,6
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 819 947
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,392 3,668
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,526 24910
Populacja (min) 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 5,2 6,3 54 52 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 1,2 5,0 44 0,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 54 44 4.1 -15 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 44 35 -3,6 6,2 3,3 11 45
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 75 32 24 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 21 1.1 34 2,4 8,6 16,6 7,2 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3 11,9 59
Ptace nominalne (%, r/r) 59 71 6,5 47 8,38 13,0 124 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 3,85
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,14 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 457 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 114 -1.4 14,6 9,8 -20,6 -8,0 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 0,2 24 14 -3,0 -1,0 -19
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4.9 79 9,0 25,6 -16,8 27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 37 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,2 404,9 4572
Saldo ustug 204 259 26,9 26,2 317 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodow 21,1 22,6 24,9 22,8 -32,0 31,3 -353 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 0,2 0,7 6,9 18 3,7 -5,6 48
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 12 0,6 5,6 0,7 2,3 -3,7 2,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 48,5 46,3 433 47,6 437 39,3 40,3 416
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, 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 prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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 spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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