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Obnizka, kiedy dane na to pozwola

o Zgodnie z oczekiwaniami majowe posiedzenie amerykanskiego
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) nie przyniosto zmiany stép
procentowych. Ton komentarza amerykanskich wtadz wskazuje, ze ewentualna
obnizka stép procentowych uzalezniona jest od naptywajacych danych
makroekonomicznych.

« W ostatnim czasie dane inflacyjne okazywaty sie wyzsze od rynkowych
oczekiwan, co przyczyniato sie do ograniczenia rynkowej wyceny obnizek stép
procentowych w kolejnych miesigcach. Inflacja pozostaje jednym z gtéwnych
czynnikow, ktéry bedzie wptywat na decyzje Fed o stopach procentowych.
Perspektywa trwatego powrotu inflacji do 2% celu pozostaje jednym z
podstawowych warunkoéw, od ktérych bedzie uzaleznione tagodzenie polityki
pienieznej.

« Mocny rynek w potaczeniu z podwyzszona inflacja moze wedtug
prezesa Fed J. Powella tworzy¢ s$rodowisko, w ktérym obnizki stop
procentowych moga zostac¢ nieco odtozone w czasie. Jednak wydaje sie, ze
wystarczajace okazatoby sie spetnienie tylko jednego z tych warunkoéw, czyli
albo nizsza inflacja, albo niespodziewane (obecnie) pogorszenie sytuacji na
rynku pracy, aby Fed rozpoczat obnizki stép procentowych.

o Przez kilka ostatnich miesiecy rynek pracy wydawat sie odporny na
ewentualne spowolnienie gospodarcze. Takim przeswiadczeniem mogt jednak
nieco zachwiac¢ kwietniowy raport z amerykanskiego rynku pracy, zgodnie
z ktérym zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o0 175 tys. i okazato sie
nizsze niz rynkowe oczekiwania w okolicy 240 tys. Ponadto stopa bezrobocia
nieoczekiwanie wzrosta z 3,8% do 3,9%. Dane te wciaz nie wskazuja na zta
sytuacje na rynku pracy, jednak moga by¢ oznaka spowolnienia. Bioragc pod
uwage, ze Fed przy przysztych decyzjach o stopach procentowych bedzie ktadt
nacisk na rynek pracy, ostatni raport moze przybliza¢ moment tagodzenia
polityki pieniezne;j.

o Od poczatku tego roku znacznemu ograniczeniu ulegty oczekiwania na
obnizki stép procentowych i z blisko 100 pb wycenianych w styczniu, obecnie
rynek spodziewa sie 48 pb. Naszym zdaniem rynkowa wycena moze okazac sie
przesadnie ostrozna. O ile obnizki stép procentowych jeszcze w pierwszej
potowie tego roku wydaja sie mato prawdopodobne, to nie wykluczamy, ze w
przypadku spadku inflacji bazowej oraz spowolnienia na rynku pracy, pierwszy
krok ze strony FOMC mégtby wydarzy¢ sie juz na lipcowym posiedzeniu.

Wykres 1. Pierwsze oznaki spowolnienia na rynku pracy w USA
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Odbicie za nami

’_,\f\\ kwietniu wyniosta ok. 4% r/r.
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« Spodziewamy sie, ze inflacja w || kw. okaze sie wyzsza niz cel
inflacyjny na poziomie 2,5%, ale utrzyma sie w dopuszczalnym
przez NBP przedziale wahan. Wieksza skala odbicia czeka nas w
drugiej potowie roku, kiedy to dojdzie do czesSciowego
odmrozenia cen energii. Spodziewamy sie, ze inflacja na koniec
roku wyniesie 5,9% r/r.
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Zrodhto: Citi Handlowy, GUS, Haver Analytics

Wykres 3. Sektor przemystowy nadal ma problemy

pkt PMIdlaprzemystu o Zeszty tydzien przynidst publikacje danych o kwietniowym
70 PMI ze strefy euro i Polski. Wskaznik PMI dla sektora
65 | przemystowego w strefie euro co prawda okazat sie nieco lepszy
60 niz wstepny odczyt (45,7 pktvs. 45,6 pkt wstepnie), jednak nadal
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45 \f“ « Staba kondycja europejskiego przemystu nie pozostaje bez
2 | / ’ znaczenia dla polskiej gospodarki. Wskaznik PMI dla krajowego
| przemystu, spadt z poziomu 48 pkt do 45,9 pkt w kwietniu. To, w
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20 . . . . . potaczeniu z ostatnimi danymi dotyczacymi produkgcji
sty14 sty16 sty18 sty20 sty22 sty 24 przemystowej (-6% r/r w marcu), nie napawa optymizmem.

Polska Strefa Euro

« W kwietniu firmy produkcyjne raportowaty stabnacy popyt na
polskie wyroby przemystowe. Tempo spadkéw nowych
zamoéwien, eksportu i zatrudnienia przyspieszyto. Gtéwnym
problemem polskiego przemystu w dalszym ciagu wydaja sie

Zr6do: Citi Handlowy, Bloomberg nizsze zamowienia ptynace z kluczowych rynkéw europejskich.

Wykres 4. Czy polski PKB réwniez zaskoczy?

% kw/kw Wzrost PKB o Chociaz na publikacje wstepnych danych dotyczacych
30 polskiego PKB przez GUS musimy jeszcze poczekaé, to zeszty
25 tydzien przynidst nam garsc pocieszajacych odczytow ze strefy
ig euro, Wegier oraz Czech.

(1)(5) o W kazdym z przypadkoéw wstepny wzrost PKB w | kwartale
00 2024 roku przerdst oczekiwania rynkowe i nasze prognozy.

.05 Chociaz w ujeciu kwartalnym PKB najsilniej wzrést na Wegrzech
-1,0 (+0,8% kw/kw), to zaréwno odczyt czeski (+0,5% kw/kw) jak i
-1,5 odczyt ze strefy euro (+0,3 kw/kw) napawajg optymizmem.
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« Komentarze urzedow statystycznych do danych sugeruja, ze
lepsze odczyty PKB w Europie byty napedzane gtéwnie przez
sektor ustugowy. Wskazujg one réwniez, ze wciaz ,kula u nogi”
pozostawat przemyst, ktory na wzrosty wptynat negatywnie.

—— Strefa Euro Czechy — Wegry

Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r;ske:;;s P(‘:f:fjs,r:,:ia
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt v —— —— -
8:00 DE Zamowienia fabryczne % m/m 1l 0,2 0,4 0,2
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % r/r I 0,8 - 1,1
9:00 Cz Produkcja przemystowa % r/r I -1,1 — -0,7
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I -0,9 -0,7 2,1

PL Decyzja RPP % \" 5,75 - 5,75
9:00 cz Sprzedaz detaliczna % rfr 1 2.8 - 1,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 - 208
8:30 HU Inflacja CPI % r/r v 3,7 - 3,6
16:00 USA \I/Cgtztésnymwersytetu Michigan - okt v 74.9 77 772

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mId USD) 590 596 600 682 690 811 885 965
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,617 | 3,900
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,573 | 25,800
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 8,4 2,1 6,0
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,1 -0,1 3,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 41 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 -1,9 8,3 51
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -8,3 9,5 59
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,9 3,2
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 4,3 4,7
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,15 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3.92 4,25 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,09 4,04
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4.35 4,35 4,43
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4.54 4,34 4,39
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,8 -4.0 -8.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -04 -0.9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5.7 -8.3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 407.4 | 4429
Import 26011 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 4131 451.2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46.7 4941
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -415 -45.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -51 -5.5 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2 -3,2 -3.3 -1.7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 42.0 42.6

Zrodto: 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 rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy zdnia 29 lipca 2005r. 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig 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 stanowic 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, ktdre 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 osiaggniete 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 spetnié, 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 wystepowad, jako emitent lub twérca 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 Sagdowego 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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