20 maja 2024 | 5 stron

Citi Weekly

Mobilizacyjne dylematy

o W minionym tygodniu w zycie weszta ukrainska ustawa mobilizacyjna,
ktorej celem jest stworzenie aktualnej bazy oséb podlegajacych powotaniom do
wojska. Ustawa ta ogranicza mezczyznom nie zarejestrowanym w spisie
poborowych dostep do wustug konsularnych. W polskich firmach
zatrudniajacych obywateli Ukrainy zmiany te wywotuja obawy przed utrata
pracownikow ze wzgledu na ryzyko ich wyjazdu lub ryzyko utraty uprawnien (np.
na skutek wygasniecia dokumentéw).

« Potencjalne konsekwencje moga byc¢ istotne. Wedtug statystyk
Eurostat liczba ukrainskich obywateli w wieku 18-64 lat (wiek zblizony do
poborowego) przebywajacych w Polsce i objetych tzw. tymczasowg ochrong to
okoto 130 tys. Do tego nalezatoby doliczy¢ niemal 400 tys. mezczyzn z Ukrainy,
ktorzy byli zarejestrowani w systemach ZUS przed wybuchem wojny. W sumie
daje to ponad poét miliona oséb, a wiec 3% wszystkich pracujacych w Polsce. Dla
niektérych sektorow — np. budownictwa lub transportu — udziat bytby znacznie
wiekszy.

o W rzeczywistosci w krétkim horyzoncie ryzyko powaznych zaburzen
wydaje sie ograniczone. To, czy ukrainska ustawa mobilizacyjna bedzie miata
wptyw na rynki pracy w UE bedzie uzaleznione od stanowiska rzadéw krajow
UE. Wypowiedzi przedstawicieli polskich wtadz oraz dyplomacji sugeruja, ze na
razie nie istnieje spojne stanowisko rzagdowe, ale tez nie ma zadnych dziatan,
ktore miatyby naktania¢ ukrainskich obywateli do powrotéw do Ukrainy.
Ewentualne decyzje w Polsce nie dziatajga w préozni i musza bra¢ pod uwage
stanowisko innych krajéw, w tym choéby Niemiec, gdzie opdér do
~przekazywania” poborowych ukrainskim wtadzom jest duzy. Gdyby Polska
postanowita ulec prosbom ukrainskich wtadz, mogtoby to zacheci¢ uchodzcow
do przeniesienia sie do innych krajow.

« Rozwazajac potencjalne scenariusze, duzo bardziej prawdopodobne
wydaje sie stopniowe zmienianie polityk na poziomie UE tak, aby pobyt
uchodzcéw w UE stat sie relatywnie mniej korzystny niz dotychczas. Bytoby to
zgodne z kierunkiem juz prowadzonych rozmoéw. Tego typu rozwigzanie
mogtoby polega¢ na przyktad na wycofywaniu programéw wsparcia dla
uchodzcéw i zapewne miatoby realny wptyw na ewentualne przeptywy
migracyjne najwczesniej w 2025 roku. Prawdopodobieristwo takich rozwigzan
mogtoby wzrosnac na przyktad po czerwcowych wyborach do parlamentu UE,
gdyby doprowadzity one do istotnych zmian w Strasbourgu.

Wykres 1. Odptyw ukrainskich pracownikéw stanowitby szok dla polskiego
rynku pracy
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Nieco pozytywoéw z USA
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

« Ubiegty tydzien dostarczyt dawke danych inflacyjnych ze
Stanéw Zjednoczonych. Zaréwno inflacja CPI jak i inflacja
bazowa po raz pierwszy od trzech miesiecy nie zaskoczyty
wyzszym wynikiem i w kwietniu obie wyniosty 0,3% m/m (w
ujeciu rocznym odpowiednio 3,4% i 3,6%).

« Mieszane okazaty sie jednak dane o inflacji producenckiej
(PPI). Co prawda wzrosta ona w kwietniu 0 0,5% m/m, ale odczyt
marcowy zostat zrewidowany w dét z0,2% m/m do -0,1% m/m.

« Na podstawie opublikowanych w ubiegtym tygodniu danych
o inflacji szacujemy, ze inflacja bazowa PCE w kwietniu wyniosta
0,2%. Jezeli prognoza sie potwierdzi, a kolejne odczyty w Il
kwartale beda réwnie tagodne, to moze to przekona¢ Fed do
obnizenia stdp procentowych juz w lipcu.

Wykres 3. Ryzyko rewizji budzetu na horyzoncie
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Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow

« Wkwietniu miesieczny deficyt budzetowy wynidst15,4 mid zt,
a skumulowany deficyt za cztery pierwsze miesigce roku
poszerzyt sie do blisko 40 mld zt. Wptywy z podatku VAT, czyli
najwazniejszego komponentu przychodéw, okazaty sie o 2,5%
nizsze w poréwnaniu z kwietniem ubiegtego roku.

« Biorac pod uwage silny wzrost sprzedazy detalicznej oraz
fakt, ze ozywienie gospodarcze napedzane jest przede wszystkim
przez konsumpcje, sadzimy, mozna uznaé¢ ten wynik za
rozczarowujacy. Przywrécenie 5% stawki VAT na zywnos¢ oraz
wyzsze ceny energii w drugiej potowie roku powinny pomodc
dochodom z podatkéw posrednich w nadchodzacych
miesigcach. Nadal widzimy jednak ryzyko, ze wptywy z podatku
VAT moga by¢ nizsze o 25-28 mld zt niz planowano (0,7-0,8%
PKB). Naszym zdaniem rewizja budzetu w drugiej potowie roku
wydaje sie realnym scenariuszem.

Wykres 4. Wymiana walut gtéwnie w NBP

mld EUR
25

Transakcje MF wymianywalut na ztote

20

15

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Na rynku W NBP tacznie

Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow

« Dane Ministerstwa Finanséw za ubiegty rok wskazuja, ze z
réownowartosci 20 mld EUR w walutach obcych 15,5 mld EUR
(czyli 78%) wymieniono w NBP, a pozostate 4,5 mld EUR
bezposrednio na rynku. Oznacza to, ze po tym, jak w 2022 roku
udziat wymiany w NBP wyniost zaledwie 58%, MF powrécit blizej
$ciezki z lat 2016-2021 kiedy to w $rednio 89% korzystano z
posrednictwa banku centralnego.

o Wedtug naszych szacunkéw w biezacym roku zauwazalnie
spadt wolumen tacznej wymiany $rodkéw zagranicznych.
Szacujemy, ze w okresie od stycznia do kwietnia wymiana
wyniosta przecietnie 550 min EUR wobec $redniej za caty 2023
rok na poziomie 1590 min EUR. Od poczatku roku istotnie
wzrosta wartos$¢ srodkow utrzymywanych w walutach obcych na
rachunku MF i wynosi obecnie 22,4 mld EUR wobec 9,9 mld EUR
na koniec ubiegtego roku.
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Kalendarz ekonomiczny

. . . P K P i
Go'dz .. Kraj Informacja Jednostka Okres rog'n?za onsensus oprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢

21 maj WTOREK

14:00 HU Decyzja MNB % \Y 7,25

7,25 7,75

22 maj SRODA
10:00 PL Zatrudnienie %rfr v -0,3 -0,3 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa %r/r v 6,1 5,9 -6,0
10:00 PL Inflacja PPI %r/r v - -8,3 -9,6
10:00 PL Ptace %r/r v 12,5 12,1 12,0
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 USA o y min \Y 4,27 418 419
23 maj CZWARTEK
PMI dla przemystu - odczyt
9:30 DE  Letepny Y Y pkt v 43,5 43,3 42,5
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \% 53,5 53,8 53,2
. PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR wstepny pkt \Y 46,5 46,1 457
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \% 53,6 53,5 53,3
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr v 6,4 5,1 6,1
. Produkcja budowlano-
10:00 PL montazowa %r/r v -4,0 . -13,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 220 222
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA Wstepnyp y y pkt \Y 49,8 50,2 50,0
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \Y 50,5 51,6 51,3
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Vv -13,9 -14,0 -14,7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min v 0,681 0,680 0,693
24 maj PIATEK
8:00 DE PKB - szczegoty % kw/kw Q1 0,2 0,2 -0,3
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % r/fr v - 6,8 6,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m v -0,8 -0,6 2,6
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - Kt v
’ finalny P -- 67,4 67,4

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 (mld USD) 590 596 600 682 690 811 893 979
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,927
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,795 | 26,175
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 13,1 2,0 6,0
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,1 -0,1 4,2 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 3,4 4,3 5.1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 57 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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 418 3,84
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,06 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,42
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,33 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 -0,4 -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 | 413,1 451,2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,7 491
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -41,5 -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
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie muszg 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone 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 zwiagzku 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 sposdb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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