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Banki centralne zalezne od danych

® W lipcu zardwno Europejski Bank Centrainy (EBC) jak i amerykanski Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) zdecydowaty sie na podwyzke stép procentowych o 25 pb. Obechie w
strefie euro stopa depozytowa wynosi 3,75%, a refinansowa 4,25%, natomiast w USA przedziat
stdp funduszy federalnych wynosi 5,25%-5,50%.
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® Zaden z tych dwdch bankéw centrainych nie zobowigzat sie do dalszych podwyzek stop Arkadiusz Trzciotek, CFA
procentowych, ani nie ogtosit konca cyklu zaciesniania polityki pienieznej. W komunikatach +48-22-657-7750
przedstawionych przez wtadze monetare na pierwszy plan wysuwa sig uzaleznienie przysztych arkadiusz.trzciolek@citi.com
decyzji od naptywajgcych danych. Szczegdlne znaczenie w obu przypadkach majg odczyty inflacji,

gdyz gtéwnym powodem rozpoczecia procesu podwyzek stop byt znacznie wyzszy od celu wzrost Zuzanna Mroczka

cen w tych gospodarkach. Podwojny mandat amerykanskiej Rezerwy Federalnej zobowigzuje

decydentéw réwniez do brania pod uwage sytuacji na rynku pracy. Wzrost gospodarczy nie jest

jednym z gtéwnych celéw bankdw centralnych, jednak wyniki gospodarki sg jedng ze sktadowych

branych pod uwage przy podejmowaniu decyzji.

= Notowania instrumentéw pochodnych nie wyceniajg w pelni dalszych podwyzek stop
procentowych (o0 petne 25 pb) ani ze strony EBC, ani Fed. W strefie euro wyceny kontraktow
pochodnych wskazujg na przestrzerr do wzrostu stdp o 15 pb przed koricem tego roku, natomiast
w przypadku USA jest to niecate 10 pb.

= EBC w swoich ostatnich projekcjach makroekonomicznych z marca zakladal, ze inflacja
Sredniorocznie utrzyma sie powyzej 2% celu w horyzoncie prognozy do 2025 roku. We wrzesniu
Bank powinien przedstawi¢ nowe szacunki, gdzie ewentualne obnizenie prognozy ponizej 2%
mogtoby stanowi¢ gotebi sygnat. Jednak w ostatnim czasie Rada Prezeséw wigkszg uwage
przywigzuje do biezgcych odczytéw inflacyjnych, ktdre wcigz znacznie przewyzszajg cel, co
wspiera nasze oczekiwania jeszcze jednej podwyzki stop EBC we wrzesniu o 25 pb.

m Scenariusz migkkiego ladowania w USA (wykres 3 na stronie 2), ktory jest pozgdany przez Fed
staje sie coraz bardziej prawdopodobny. Jednak jego realizacja rodzi ryzyka w gore dla inflacji w
kolejnych latach. Dlatego biorgc pod uwage czerwcowe projekcje cztonkéw Fed oczekujemy, ze
stopa funduszy federalnych osiggnie szczyt w przedziale 5,50%-5,75%.

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 amerykariskich 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. Rynek nie wycenia w petni dalszych podwyzek stép procentowych w strefie euro oraz USA
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Problemy w niemieckim przemysle
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= Wstepny szacunek indeksu PMI dla przemystu w Niemczech obnizyt
sie z poziomu 40,6 pkt w czerwcu do 38,8 pkt w lipcu, a w przypadku
ustug z 54,1 pkt do 52,0 pkt. Mniej pesymistyczny okazat si¢ odczyt
indeksu instytutu Ifo, ktéry zanotowat spadek z 88,6 pkt w czerwcu do
87,3 pkt w lipcu.

® Odczyty indekséw potwierdzajg stabg kondycje przemystu oraz
spadek popytu, ktory jest widoczny w mniejszej liczbie nowych
zamowien. Sektor ustug wcigz radzi sobie znacznie lepiej niz przemyst i
pozostaje na poziomach wskazujgcych na ekspansje (powyzej 50 pkt).

= Po tym jak w | kwartate tego roku niemiecka gospodarka weszla w
techniczng recesje, w Il kwartale PKB nie ulegt zmianie (0% kw/kw). W
zwigzku ze stabg sytuacjg w sektorze przemystowym oczekujemy, ze w
catym 2023 roku wzrost PKB Niemiec bedzie ujemny.

Wykres 3. Scenariusz migkkiego lagdowania w USA jest mozliwy
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Haver, szacunki Citi Handlowy

m Wzrost realnego PKB w USA w drugim kwartale byt na poziomie
2,4% SAAR kw/kw, czyli znacznie wyzszym od oczekiwanych 1,8%. Za
wzrost PKB najsilniej odpowiada konsumpcja prywatna oraz inwestycje.
Deflator PCE wyniést 0,2% m/m. Wzrost PKB wraz ze wzrostem popytu
krajowego wcigz utrzymujg sie na wysokich poziomach, ktére nie
wskazujg na zblizajaca sie recesje czy wzrost ponizej potencjatu, ktory
zrownatby popyt z podazg i obnizyt inflacje do 2%. Dane wspierajg
scenariusz tzw. miekkiego ladowania.

m Liczba nowych bezrobotnych z kolei obnizyla sie trzeci tydzieh z rzedu
i w ubiegtym tygodniu wyniosta 221 tys. (228 tys. tydzien wczesniej), czyli
mniej niz prognozy rynkowe. Zmniejszyta sig rowniez liczba oséb, ktére
pozostajg bezrobotne. Wszystko to wskazuje, ze rynek pracy w USA
wcigz jest napigty — jest to dobra wiadomos¢ dla wzrostu
gospodarczego, ale stwarzajgca ryzyko wzrostu inflacji.

Wykres 4. Bank Japonii zmniejsza kontrole nad krzywa dochodowosci
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Zréao: Citi Handlowy, Refinitiv

= Bank Japonii (wbrew rynkowemu konsensusowi) zdecydowat sig na
modyfikacje polityki kontroli krzywej dochodowosci (YCC). Cel dla
rentownosci 10-letnich obligacji to wcigz 0% z dopuszczalnymi
odchyleniami +/- 50 pb, jednak od teraz BoJ nie traktuje 0,50% jako
sztywnej granicy. Bank zamierza organizowa¢ skup obligacji dopiero
przy poziomie rentowno$ci wynoszacym 1% w sektorze 10Y.

® Dziatania Banku Japonii podyktowane sg wyzszymi od oczekiwan
odczytami inflacji, ktdre przyczynity sie do wzrostu tegorocznej mediany
prognoz BoJ do 2,5% z 1,8% w kwietniu.

= Wrzesniowa decyzja BoJ to prawdopodobnie wstep do stopniowego
wygaszania polityki YCC, ktéra mogtaby dobiec konca pod koniec
przysztego roku. Nastepnym krokiem bytby koniec polityki ujemnych
stép procentowych. Gléwna stopa krétkookresowa wynosi -0,1% i
oczekujemy, ze zostanie podniesiona na poczatku 2025 roku.
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Kalendarz ekonomiczny
Puicl)i(lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns'?:;;ls P?A’;Jar:tzcégla

31lip PONIEDZIALEK

11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Vil 54 53 55
11:00 EUR PKB - wstepny odczyt % kw/kw 2Q 0,3 0,2 -0,1
15:45 USA Indeks Chicago PMI pkt Vil - 43,0 415
01 sie WTOREK

9:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil 47,0 - 442
9:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil - 44,5 451
9:30 Cz PMI dla przemystu pkt Vil 39,7 40,3 40,8
9:55 DE PMI dla przemystu (finalny) pkt VI - 38,8 40,6
10:00 EUR PMI dla przemystu (finalny) pkt VI 42,7 52,7 434
16:00 USA PMI dla przemystu (finalny) pkt Vil - 49,0 49,0
16:30 USA ISM dla przemystu pkt Vil 46,7 46,9 46,0
03 sie CZWARTEK

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 227 221
15:45 USA PMI dla ustug (finalny) pkt Vil - 52,4 52,4
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vil 53,2 53,0 53,9
16:00 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Vi - 0,1 0,3
04 sie PIATEK

8:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m Vi -3,5 -2,0 6,4
8:30 HU Produkcja przemystowa % rir Vi 5,3 - -6,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VI 290 190 209
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr Vil 3,5 3,6 3,6
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Vil 0,4 0,3 04

Zrédho: 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 24,910
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4,4 -2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 4,4 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 1,1 4,5
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 3,4 2,4 8,6 16,6 7,2 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,9 5,9
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 12,4 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 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 4,57 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 -1,0 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 -16,8 27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 404,9 457,2
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -35,3 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,3 -3,7 -2,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,3 41,6
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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii o charakterze ogéinym 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 réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 wymogdw 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatdw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangii, 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 przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. 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 prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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 instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$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 Sgdowego,
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. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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