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Na zachodzie bez zmian

o Najwiekszy partner handlowy Polski przechodzi trudny okres i jak na
razie nic nie wskazuje na szybka poprawe. Publikowane w czerwcu i lipcu dane
z Niemiec okazaty sie znacznie gorsze od prognoz (wykres 1), w co wpisaty sie

zreszta réwniez rozczarowujace odczyty indekséw nastrojéw PMI oraz Ifo. Piotr Kalisz, CFA
Poniewaz wskazniki te (przede wszystkim Ifo) zazwyczaj wyprzedzaja zmiany w +48-22-692-9633
inwestycjach o jeden kwartat, jest to ewidentnie sygnat wskazujacy na piotr.kalisz@citi.com
przedtuzajace sie spowolnienie w Niemczech. Nasze prognozy od dtuzszego . .
czasu zaktadajg praktyczna stagnacje w niemieckiej gospodarce w 2024 r. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750

e Zniemieckimi danymizwigzana jest dobra i zta wiadomos¢. Dobra jest arkadiusz.trzciolek@citi.com
taka, ze o ile w przesztosci zwigzek koniunktury w polskim sektorze
przetworczym z niemieckim indeksem Ifo byt bardzo silny (korelacja dochodzita Aleksandra Siuzdak
do okoto 80-90% - wykres 1), o tyle w ostatnich miesigcach bardzo on ostabt. aleksandra.siuzdak@citi.com

Korelacja przewidywanej produkcji i zamoéwien wrecz stata sie ujemna, co
oznacza, ze w ostatnich dwéch latach nastroje w polskim przemysle zmieniaty
sie w przeciwnym kierunku niz w Niemczech. Daje to pewne nadzieje, ze
pomimo niepokojacych informacji zza Odry polski przemyst moze by¢ relatywnie
odporny.

o Zta wiadomos¢ jest taka, ze powyzsza sytuacja moze by¢ tylko
przejsciowa. Po pierwsze, w przesztosci zdarzaty sie juz okresy gdy kondycje
polskiego i niemieckiego przemystu podazaty innymi sciezkami, ale zazwyczaj te
okresy nie trwaty dtugo. Po drugie, obecna niska korelacja obejmuje okres
ostatnich dwdch lati najprawdopodobniej jest zaburzona przez szok zwiagzany z
wybuchem wojny, naptywem uchodzcéw i szokiem energetycznym. W tym
czasie polska i niemiecka gospodarka przechodzity duze zmiany, ktére miaty
charakter przejsciowy. Mozna spodziewac sie, ze w dituzszym czasie losy
polskiego przemystu raczej nie beda trwale odbiegac¢ od tego co sie dzieje u
najwiekszego partnera handlowego.

« Dane o polskiej produkcji oraz eksporcie w ostatnich miesigcach
wydaja sie potwierdza¢ to przypuszczenie. Pomimo wahan z miesigca na
miesigc (i pozytywnej niespodzianki w czerwcu) produkcja przemystowa w
Polsce nie wskazuje na razie oznak ozywienia. Podobnie wyglada sytuacja w
innych krajach regionu, gdzie réwniez widoczny jest rozdzwiek miedzy
stopniowo odbijajaca sie sprzedaza detaliczng a pozostajgca w stagnacji/recesji
produkcja przemystowa. W sumie staba kondycja europejskiej gospodarki
stanowi jedno z powaznych zagrozen dla scenariusza ozywienia w kraju.

Wykres 1. Stabe dane z Niemiec na razie miaty niewielki wptyw na polski
przemyst, ale ta sytuacja moze byc¢ przejsciowa.
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, Bloomberg, Ifo, GUS.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Przed nami wzrost inflacji

« W S$rode poznamy wstepny odczyt inflacji za lipiec.
CPliinflacja netto Spodziewamy sie wyniku na poziomie 4,8% r/r, wobec 2,6% w
F czerwcu. Czynnikiem napedzajacym wzrost inflacji CPl jest
Prognoza czesciowe odmrozenie cen energii i gazu, ktéore wzrosty
odpowiednio o 20% i 25% w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa utrzyma
sie w okolicach dotychczasowych poziomoéw i wyniesie okoto
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o8 o102 o2l e e cze2h  czeds tymczasowy i nie spodmewamy sie z jego tytutu efektéw drugiej
—cpl Inflagjanetto rundy. To oznacza, ze w potowie przysztego roku - po dwunastu

miesigcach w poblizu 5% - inflacja najprawdopodobniej powrdci

] do swoich wczesniejszych wartosci w okolicach celu inflacyjnego
Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP NBP.

Wykres 3. Miekkie ladowanie w USA?

o« PKBw USA wzrostow Il kw. tego roku 0 2,8% kw/kw SAAR co
% kw/kw PKBUSA okazato sie wynikiem wyzszym nie tylko od wzrostu 01,4% w | kw,

gAAR ale tez od oczekiwan rynkowych na poziomie 2%. Solidny wktad
5 L konsumpcji prywatnej w PKB powinien ogranicza¢ obawy
4 L zwiazane z nagtym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej.

5r o Inflacja bazowa PCE w czerwcu wyniosta 0,2% m/m i cho¢
2r byta zbiezna z rynkowymi oczekiwani, to w ujeciu rocznym
T wskaznik utrzymat sie na poziomie 2,6% r/r, wbrew
0 konsensusowi rynkowemu wskazujacemu na spadek do 2,5%.
; I Dane inflacyjne nie zmienity wiele w oczekiwaniach rynkowych

wobec decyzji w amerykanskiej polityce monetarnej. Decydenci
mogli utwierdzic¢ sie w pogladzie o ustepujacej presji inflacyjnej,
co otwieratoby Sciezke do obnizek stép procentowych jeszcze w
biezacym kwartale.
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 4. Przygotowania do obnizki we wrzesniu

o« Oczekujemy, ze na lipcowym posiedzeniu amerykanski
pb Implikowanazmianastop procentowych przez Fed Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) nie zdecyduje sie na

0 zmiane stép procentowych i stawka funduszy federalnych bedzie
95 wciaz wynosita 5,50%.
-50 « Wspomniane powyzej dane makroekonomiczne nie sugeruja
75 potrzeby przyspieszenia obnizek stédp procentowych wobec
biezacej wyceny rynkowej, ktéra w petni uwzglednia pierwszy
-100 ruch dopiero we wrzesniu. Naszym zdaniem FOMC wtasnie we
125 wrzesniu zacznie obnizki stop w standardowym kroku o 25 pb.
150 Ponadto, oczekujemy, ze stopa funduszy federalnych bedzie

lp-24 wrz-24 lis-24 gru-24 sty-25 mar-25 kwi-25 cze-25 obnizana na kazdym kolejnym spotkaniu FOMC w tym roku, co
bytoby spdjne z oczekiwaniami na normalizacje sytuacji na rynku
pracy i zmierzaniu inflacji do 2% celu.
Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv
« W komunikacie po lipcowym posiedzenie bedziemy szukac¢
sygnatéow potwierdzajacych, ze cztonkowie Rezerwy Federalnej
rzeczywiscie widzg pole do obnizek stép procentowych.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)cljiclj(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;f;:te:s’r:’:ia
8:30 HU PKB - odczyt wstepny %r/r Q2 1,9 2,0 1,7
9:00 cz PKB - odczyt wstepny % r/r Q2 0,7 - 0,3
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q2 0,0 0,1 0,2
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q2 0,2 0,2 0,3
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Vil 2,2 2,2 2,2
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt "l 99,6 99,8 100,4
16:00 USA JL(I)CI_Z'PS otwartych stanowisk pracy min Vi 8,095 - 8,140
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr Vil 4,8 4,5 2,6
11:.00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r Vil 2,5 2,4 2,5
20:00 USA Decyzja Fed % Vil 5,5 5,5 5,5
9:00 PL PMI dla przemystu pkt ViI - - 45
9:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil - - 49,4
9:30 Cz PMI dla przemystu pkt VI 451 - 45,3
9:55 DE ]E’mMallina przemystu - odczyt pkt VIl - 426 42,6
10:00 EUR [y Preemyetuodert pkt vl 45,6 45,6 45,8
14:30 Ccz Decyzja CNB % VI 45 - 4,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 236 _— 235
15:45 USA Egﬂalligla przemystu - odczyt okt VIl . . 495
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VI 48,1 49 48,5
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vi 472 41 41
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Vil 0,2 0,3 0,3
16:00 USA Zamoéwiena fabryczne % m/m \ - 0,5 -0,5

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) 590 596 600 682 690 809 910 998
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,632 | 3,936
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,254 | 26,689
Populacja (min) 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 4,9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,2 3,6
Inflacja CPI (% érednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,9 4,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 7,8
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 4,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownos¢ 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 4,39 3,94 4,00 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,99 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,27 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 398,1 431,9
Import 26011 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,1
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,1 -5,4 -4,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,6

46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 391 41,8 42,0

Dtug publiczny (polska metodologia)

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 réwniez ,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga 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 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 stanowi¢ jedynego Zzrédta 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, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacije
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowig 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana 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 zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, 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 maja charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentoéw 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, Xl 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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