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Czerwcowe posiedzenia bez zaskoczen

o Zgodnie z oczekiwaniami czerwcowe posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej nie przyniosto zmiany stép procentowych. Oznacza to, ze
referencyjna stopa procentowa NBP nadal pozostaje na poziomie 5,75%.

o Podczas swojej konferencji prasowej prezes NBP utrzymywat jastrzebi
ton oraz podkreslit, ze przyszte decyzje dotyczace polityki pienieznej w Polsce
beda podejmowane na biezaco w oparciu o naptywajace dane. Nie
przeszkodzito to jednak szefowi banku centralnego w ponownym
zadeklarowaniu juz teraz, ze obnizka stép w 2024 roku jest bardzo mato
prawdopodobna. Wsréd czynnikdw ryzyka, ktére moga napedzad wzrost inflacji
w najblizszym czasie, prezes Glapinski wymienit czesciowe odmrozenie cen
energii elektrycznej w drugiej potowie 2024 roku (co nie pozostanie bez
znaczenia réwniez dla oczekiwan inflacyjnych), odbicie gospodarcze oraz silny
wzrost ptac, ktére moga przetozy¢ sie na wzrost presji inflacyjnej. Z drugiej
strony, silny ztoty wspierany przez wysokie stopy procentowe moze nieco
ograniczy¢ przyspieszenie inflacji.

o Oile stopy procentowe w Polsce pozostaty bez zmian, o tyle pierwszej
obnizki doczekata sie strefa euro (cho¢ i w tym przypadku obyto sie bez
zaskoczen). Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego w minionym
tygodniu ogtosita zapowiadana od kilku miesiecy obnizke stép procentowych o
25 pb. W obnizce nie przeszkodzita nawet rewizja w gore projekcji inflacji na
najblizsze kwartaty.

o Czerwcowa obnizka EBC zostata uzasadniona stabilnoscia projekcji
inflacji w dtuzszej perspektywie oraz przede wszystkim faktem, ze spadek
inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych w strefie euro od wrzesnia ubiegtego roku,
przy réwnoczesnym braku obnizek stép, oznacza prowadzenie bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej. EBC nie chce jednak zobowigzywacd sie do
kolejnych przysztych decyzji. Mimo, ze decyzja o obnizce zostata podjeta w
zasadzie jednomyslinie (tylko jeden gtos przeciwko), w $wietle ostatnich danych
ekonomicznych mozna przypuszczac, ze przynajmniej czesé decydentdw mogta
zatowacd wczesniejszego zobowigzania sie do ciec.

« Biorac pod uwage rosnaca niepewnosé¢ wsréd Rady Prezeséw EBC
kolejnej obnizki stép w strefie euro spodziewamy sie nie wczesniej niz we
wrzesniu. W przypadku obnizek stép procentowych przez RPP musimy
poczekad jednak troche dtuzej — pierwszego ciecia spodziewamy sie dopiero w
lipcu 2025 roku.

Wykres 1. Po raz pierwszy Od 2019 roku EBC podjat decyzje o obnizce stép
procentowych
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Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg
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Wykres 2. Rynek pracy nadal przeszkoda

o Raport zamerykanskiego rynku pracy z maja okazat sie spora

tys. Zatrudnieniew sektorze pozarolniczym niespodzianka. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w maju
700 wzrosto az o 272 tys., podczas gdy po stabszym odczycie
600 I kwietniowym (przed rewizja 175 tys.; po rewizji 165 tys.)

T oczekiwania oscylowaty wokét 180 tys. Z drugiej strony, rdwniez

200 K
o Takizestaw danych wskazuje, ze amerykanski rynek pracy nie

zwalnia i nadal pozostaje przeszkoda dla obnizek stép
procentowych przez Fed. Na ten moment jedynym wsparciem w
podjeciu decyzji o obnizkach stép procentowych w Stanach
mogtoby by¢ widoczne spowolnienie w danych o inflacji. Na
najblizszym posiedzeniu FOMC oczekujemy utrzymania stép
Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics procentowych na dotychczasowym poziomie.
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Wykres 3. Niemiecki przemyst wciaz bez oznak ozywienia

e Po stosunkowo dobrych ,miekkich” danych o kondycji

% t/r Niemieckiprzemyst niemieckiego przemystu (gtéwnie indeks PMI) oczekiwalismy, ze
30 pewna poprawa moze nadejs¢ réwniez ze strony twardych
20 | danych. Tak sig jednak nie stato.

10 \/\ o Zamowienia przemystowe spadty w kwietniu o 0,2% m/m,
0 \<t\/vv\/,‘ / . v ‘\/\/Al AWz wobec oczekiwanego wzrostu o 0,5%. Spadek te mozna po czesci

10 | \/V \ ttumaczy¢ gorszym wynikiem w kategorii duzych zamodwien,
ktore ze swojej natury sa bardzo zmienne. Po ich wykluczeniu

20 o o

zamowienia przemystowe rosty o ok. 2,9% m/m.
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sty-18 paz-18 lip-19 kwi-20 sty-21 paz-21 lip-22 kwi-23 sty-24 « Staby wynik zostat zanotowany jednak réwniez w przypadku
produkcji przemystowej, ktéra skurczyta sie o 0,1% m/m wobec
oczekiwanej poprawy o 0,3%. Stabe dane na poczatku Il kw.
wskazuja na ryzyko dla scenariusza istotnej poprawy sytuacji
gospodarczej w Niemczech (co jest nie bez znaczenia rowniez dla
polskiego przemystu).

Zamowienia przemystowe Produkcja przemystowa

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 4. Silna konsumpcja, stabe inwestycje
« W minionym tygodniu GUS zrewidowat wstepne wyliczenie
% r/r, pkt proc. Kontrybucjadowzrostu PKB wzrostu polskiego PKB za | kw. - w gére z1,9% r/r do 2% r/r. Poza
9 rewizjg poznali$my réwniez nieco wiecej szczegotow.

o Tak jak sie spodziewalismy, odbicie wzgledem IV kwartatu
zesztego roku byto napedzane w gtéwnej mierze przez
konsumpcje prywatng. Skala tego odbicia (4,6% r/r) przerosta
jednak nasze oczekiwania oparte na dostepnych danych o
sprzedazy detalicznej, co w sumie wskazuje na wyjatkowa site
1 ustug. Jednoczesnie negatywnie zaskoczyty inwestycje, ktére
1920 1921 1922 1923 1924 spadty 01,8% r/r.
Spozycie publiczne mmm Konsumpcja prywatna
El;:;ztrityri]r;\gzstycyjne :g?éarr}?zapas"’w . Biorac pod uwage najnowsze dan.e, dostrzega}my .ryzyko, ze
wzrost PKB w catym 2024 roku moze okazaé sie wiekszy niz
nasza prognoza na poziomie 3,2% r/r.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS




CitiWeekly Cl,:t\l handl owy

10/6/2024

Kalendarz ekonomiczny

Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r;ske:;;s P(‘:f:fjs,r:,:ia
9:00 Ccz Inflacja CPI %r/r 29
3:30 CN Inflacja PPI % r/r \Y 1,4 -1,5 -2,5
3:30 CN Inflacja CPI %r/r \Y 0,2 0,4 0,3
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % r/r \ 2,4 2,4 2,2
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m \% 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m \% 0,1 0,1 0,3
20:00 USA Decyzja Fed % Vi 5,5 5,5 5,5
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR v 0,333 - 0,325
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 227 225 229
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r \" 2,5 2,5 2,5
16:00 USA \I/Cgtztésnyniwersytetu Michigan - okt Vi 72,5 73,0 69.1

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) 590 596 600 682 690 811 895 981
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 | 23,853 | 26,233
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 5,7 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 41 4.8
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 -8,6
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 41,8 42,3

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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