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Stopy spadng mniej niz wcze$niej zaktadano

o Liczba zwrotéw akcji w polskiej polityce pienieznej doréwnuje
standardom najlepszych dreszczowcéw. Po niespodziewanym ztagodzeniu
tonu w kwietniu i obnizce stdép procentowych o cate pét punktu procentowego
W maju, na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej postanowita
jednak uderzy¢ w bardzo ostrozny ton. Przewodniczacy RPP wyraznie
podkreslat, ze chociaz biezaca inflacja spadta, to jednoczesnie ,,wzmocnity sie Piotr Kalisz, CFA
fundamentalne czynniki mogace zwiekszac presje inflacyjna w dtuzszym +48-22-692-9633
okresie”. Wsrod zagrozen inflacyjnych szef banku centralnego wymienit miedzy
innymi polityke fiskalna, silny wzrost gospodarczy oraz podwyzszong dynamike
wynagrodzen. Co wiecej, o ile jeszcze niedawno prezes Glapinski na Arkadiusz Trzciolek, CFA
konferencjach prasowych przedstawiat informacje na temat prawdopodobnych +48-22-657-7750
przysztych obnizek stép procentowych, tym razem juz tego nie zrobit.
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e« Naszym zdaniem zaréwno ostatnie dane o samym wzroscie Aleksandra Siuzdak
gospodarczym, jak i wzroscie ptac nie rdznity sie istotnie od trenddéw
obserwowanych w poprzednich miesigcach i same w sobie raczej nie sa
wystarczajacym uzasadnieniem dla zwrotu, ktéry nastgpit w retoryce banku
centralnego. Natomiast niepewnos¢ dotyczaca przysztej polityki fiskalnej jest
obiektywnym ograniczeniem dla decyzji Rady. Jezeli jedna z konsekwencji
czerwcowych wyboréw prezydenckich miatoby by¢ wolniejsze tempo
zacies$nienia budzetowego, oznaczatoby to wyzszg dynamike PKB w przysztosci.
W takim scenariuszu RPP musiataby prowadzi¢ odpowiednio ostrozniejsza
polityke pieniezng. Oczywiscie otwartg pozostaje kwestia w jakiej skali $ciezka
przysztych zmian stép procentowych musiataby ulec zmianie.

aleksandra.siuzdak@citi.com

o Biorgc pod uwage zmiane perspektyw fiskalnych oraz wyrazng zmiane
retoryki RPP (bardzo krotka i rzeczowa konferencja, koncentrujaca sie niemal
wytacznie na argumentach przeciw obnizkom), spodziewamy sie, ze wtadze
monetarne beda bardzo ostrozne w swoich decyzjach. Z tego wzgledu w
minionym tygodniu zrewidowaliSmy nasz scenariusz stép procentowych i
obecnie spodziewamy sie, ze skala obnizek w ciggu najblizszego péttora roku
bedzie mniejsza niz wczesniej zaktadaliSmy. Oczekujemy spadku stopy
referencyjnej w tym horyzoncie do poziomu 4,25%, wobec dotychczasowej
prognozy na poziomie 3,5%. Wysoce niepewny jest moment kiedy do obnizek
miatoby dojs¢. Same komentarze ze strony przedstawicielu wtadz monetarnych
sugeruja nawet, ze kolejna obnizka stép mogtaby nastapi¢ dopiero po
wakacjach.

Wykres 1. Stopniaty rynkowe oczekiwania obnizek stép procentowych w Polsce
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, LSEG
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Poprawa w inwestycjach
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS

o Drugi odczyt polskiego PKB potwierdzit to, co wczesniej
pokazat szybki szacunek z potowy maja — wzrost gospodarczy w
pierwszym kwartale wynidst 3,2% r/r wobec 3,4% r/r kwartat
wczesniej.

o Szczegdty publikacji wskazujg, ze konsumpcja prywatna
pozostaje motorem napedowym dla gospodarki i w pierwszym
kwartale dodata do catosciowego odczytu 1,6 pp. Oprécz tego,
pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie inwestycje, ktére
zwiekszyty sie 0 6,3% r/r (vs. -6,9% r/r w IV kw. 2024 roku).

o W catym roku wcigz spodziewamy sie wzrostu PKB na
poziomie 3,9% r/r.

Wykres 3. Na koricéwce luzowania
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

e Zgodnie z oczekiwaniami, w minionym tygodniu Europejski
Bank Centralny zdecydowat sie na kolejny ruch w polityce
pienieznej i obnizyt stope depozytowa o 25 pb do 2%.

o Prezes Lagarde po posiedzeniu nie zadeklarowata okreslonej
$ciezki stop — w obliczu inflacji u celu i czynnikéow niepewnosci
wynikajacych jedynie z otoczenia zewnetrznego decydenci nie sa
obecnie pod presja dalszego tagodzenia polityki monetarnej, co
moze zwiastowac przerwe w cyklu obnizek.

o Naszym zdaniem jednak zmiany w polityce handlowej USA
wywrg zauwazalnie negatywny wptyw na aktywnos¢
gospodarcza w strefie euro, co powinno w lipcu sktoni¢ Rade
Prezeséw do kolejnego ciecia.

Wykres 4. Rynek pracy w USA wciaz ciasny
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

« Publikowane w ostatnich dniach dane z USA wciaz nie
wskazuja naistotne poluzowanie napietej sytuacji na tamtejszym
rynku pracy. Chociaz wzrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym wynidst w maju 139 tys. i okazat sie nizszy niz 147
tys. z kwietnia (rewizja z 177 tys.), to nieznacznie przebit
oczekiwania rynkowe na poziomie 130 tys. Stopa bezrobocia
pozostata na poziomie 4,2%, natomiast wynagrodzenia rosty w
tempie 0,4% m/m, szybciej niz 0,2% miesigc wczesniej i
oczekiwania na poziomie 0,3%.

« Dane dotyczace otwartych stanowisk pracy wskazuja, ze
popyt na prace jest wcigz duzy - w kwietniu zanotowano wzrost
do 7,391 mIn wobec 7,2 min w marcu.

« taczac dane z rynku pracy z wskaznikami inflacji i stanem
realnej gospodarki mozna oczekiwaé, ze w czerwcu Fed
zdecyduje sie przedtuzy¢ pauze w cyklu obnizek stép
procentowych.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i?(iCji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a

09:00 Ccz Inflacja CPI %rfr \Y 24 - 24
10:30 EUR Indeks Sentix pkt \ 1.2 -6.0 -81
08:30 HU Inflacja CPI % r/r Vv 4.3 - 4.2
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m \' 0.2 0.3 0.2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Y 0.1 0.2 0.2
14:30 USA Inflacja PPI % m/m v 0.1 0.2 -0.5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 252 - 247
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m \% 0.1 0.3 0.4
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr \Y - 2.1 21
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %rfr \" 41 - 41
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR v -454 -854 -1419
16:00 USA w;jteet;snl}./lniwersytetu Michigan - okt Vi 56.0 52.0 502

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1060 1130
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3911 4155
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28322 | 30198
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.3 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.9 3.2
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 4.8 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.9 4.3 35 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.7 3.3
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 41 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 79 6.1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 4.25
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 021 | 251 | 7.02 | 588 | 582 | 463 | 438
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 4.80 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.59 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.27 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.30
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -101 -17.6 13.7 3.4 -2.6 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -2.5
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.0

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 z dnia 29 lipca 2005 r, 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach 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 sa 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 odpowiadaé, 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 mogg, choé nie musza mieé 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 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 stanowi¢ 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 zwiazku 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 wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow,

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 Sadowego 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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