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Wiecej na zbrojenia

e« W minionym tygodniu Rada UE ostatecznie zaakceptowata
uruchomienie tak zwanej klauzuli wyjscia, ktéra daje pietnastu krajom unijnym,
w tym Polsce, przestrzen do zwiekszenia wydatkéw na zbrojenia. Decyzja nie
jest zaskoczeniem - takiego wyniku spodziewaliSmy sie od marca, kiedy
Komisja Europejska sama wezwata kraje UE do skorzystania z tego narzedzia.

o Gtéwne pytanie sprowadza sie do tego, co uruchomienie klauzuli
wyjscia rzeczywiscie oznacza dla gospodarki. W minionym roku Polska
zobowigzata sie do stopniowego obnizania deficytu fiskalnego poprzez
utrzymywanie okreslonej s$ciezki wydatkéw publicznych. W tym miejscu
wkracza nowa klauzula, ktéra pozwala na odchylenie sie od tej Sciezki
wydatkowej, pod warunkiem, Ze odchylenie jest uzasadnione wzrostem
wydatkéw obronnych w poréwnaniu z ich poziomem z 2021 r. Istnieja jednak
pewne ograniczenia. Po pierwsze, dodatkowe wydatki obronne rocznie nie
moga przekroczy¢ 1,5 % PKB. Po drugie, ulga jest tylko tymczasowa i dotyczy
czterech lat od 2025 do 2028 roku wtacznie.

« W praktyce klauzula oznacza, ze Polska moze utrzymywac deficyt i dtug
na tymczasowo wyzszych poziomach bez ponoszenia konsekwencji w postaci
kar ze strony Komisji Europejskiej. Poniewaz od 2021 do 2025 roku wydatki na
obronnos¢ wzrosty juz 0 1,3% PKB, Polska nie musi sie spieszy¢ z korekta tego
dodatkowego deficytu. Nie zmienia to jednak faktu, ze gospodarka bedzie
ponosita ewentualne konsekwencje rynkowe i ekonomiczne zwigzane z
luzniejsza polityka fiskalna, w tym na przyktad wyzsze koszty obstugi dtugu.
Sama Komisja szacuje, ze jezeli dodatkowy wzrost wydatkéw zostanie
wykorzystany réwnomiernie, deficyt moze by¢ w Polsce 0 1,2% PKB wyzszy od
poziomu zgodnego z wczesniejszymi planami. KE uwaza, ze w tej sytuacji dtug
bytby w 2028 roku o0 2,4% PKB wyzszy niz w scenariuszu bazowym, ale w naszej
ocenie szacunek ten prawdopodobnie zaniza rzeczywisty efekt poniewaz KE
zaktada tylko stopniowe zwiekszanie wydatkdw.

e W sumie uruchomienie klauzuli utwierdza nas w przekonaniu, ze
zaciesnienie fiskalne bedzie znacznie wolniejsze niz zaktadaty dotychczasowe
plany. Perspektywa ta naktada sie na niezbyt korzystny punkt startowy,
poniewaz tegoroczny deficyt zapewne bedzie wyzszy niz szacowano rok
wczesniej. Same dochody z VAT moga okazac sie o okoto 20 mld zt nizsze od
planowanych. W tym kontekscie projekt przysztorocznego budzetu, ktoéry
zapewne poznamy za kilka tygodni wydaje sie coraz istotniejszy.

Wykres 1. Klauzula wyjscia pozwoli na dtuzszy okres wysokiego deficytu
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wiekszos¢ w FOMC popiera dalsze obnizki stop

o Zapiski z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu

Liczba prognoz Rozktad prognozstép Fed na2025rok Otwartego Rynku (FOMC) w czerwcu potwierdzity, ze wigkszo$é
18 | cztonkéw sktania sie do kontynuacji obnizek stép procentowych
g L w biezacym roku. Kilku decydentéw widzi pole do zmiany stép juz
7 L w lipcu, niektdérzy uwazaja, ze stép nie nalezy juz obniza¢ w tym
6 roku, a wiekszos¢ uwaza, ze dostosowanie bedzie stosowne w
51 dalszej czesci roku. W dyskusjach FOMC wida¢ obawy o wptyw
‘3‘ cet handlowych na inflacje oraz obawy o rynek pracy.
f J I o Uwazamy, ze na posiedzeniu 30 lipca stopa fed funds nie
0 . . . . . . ulegnie zmianie (4,25%-4,50% obecnie). Zaktadamy, ze cykl

3.625% 3.750% 3.875% 4.000% 4.125% 4250% 4.375% obnizek stdp procentowych zostanie wznowiony we wrzesniu.
H Czerwiec Marzec

o Inflacja w najblizszych miesiagcach moze nieco rosnac
Zrédbo: Citi Handlowy, Fed odzwierciedlajac wzrosty cen débr, m.in. w wyniku wyzszych cet.
*biezgca stopa procentowa wynosi 4,375% jako $rodek przedziatu 4,25%-4,50% W czerwcu efekt ten powinien by¢ umiarkowany, gdyz zaktadamy
wzrost CPI bazowego 0 0,2% m/m oraz 2,9% r/r wobec 0,1% m/m
i2,8% r/rw maju.

Wykres 3. Cta (prawie) tak wysokie jak kwietniu

e 0Od czasu kwietniowego ogtoszenia cet dla wszystkich

stawka celna Ctanaimportdo USA partnerow handlowych Stanéw Zjednocznych i pdzniejszym
60% tymczasowym zawieszeniu obowigzywania tych stawek (na
50% h okres 90 dni), negocjacje handlowe pozostaje w centrum

zainteresowania rynkéw finansowych. W ubiegtym tygodniu
prezydent D. Trump przedstawit propozycje stawek celnych

30% H jakimi zostana objeci kolejni partnerzy handlowi, w tym Unia
20% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | Europejska oraz Meksyk, dla ktérych wyznaczono 30% stawki.
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« Nowe cta przedstawiane poszczegdlnym krajom zblizone sg
do poziomu ogtoszonych w tzw. ,Dniu Wyzwolenia” (Liberation
BR THKHBD RS ID BA ZA DZ 1Q LY EUMX JP KR KZMYMDTN PH Day) z kwietnia i stanowia zdecydowanie wyzsze poziomy niz
rynkowe oczekiwania ksztattujace sie w przedziale 10%-20%.

0%

m Wchodzace w zycie 1. sierpnia Ogtoszone 2. kwietnia

o Przedstawione stawki nie sa jeszcze ostatecznym poziomem
cet, jaki bedzie obowigzywat w handlu wzajemnym. Nowe cta
miatyby wejs¢ w zycie 1sierpniaido tego czasu wcigz mozliwe sa
negocjacje.

Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Kto jest kim w Radzie Polityki Pienieznej?

e Od czasu posiedzenia RPP pojawito sie kilka wypowiedzi
Jastrzebievs. gotebiew RPP przedstawicieli banku centralnego. Cze$¢ cztonkéw RPP wcigz

5 — sugeruje, ze dotychczasowych obnizek nie nalezy traktowac jako

4l o poczatku cyklu ciecia stép, lecz raczej jako jednorazowe
E* dostosowanie do stanu gospodarki (I. Dgbrowski oraz |. Duda dla

3T ET agencji Bloomberg).

2 -

1L « Jednoczesdnie pojawiaja sie jednak sygnaty o tym, ze do

. kolejnego ciecia stép moze dojs¢ we wrzesniu lub pazdzierniku.

Taka mozliwos¢ zasygnalizowali m.in. L. Kotecki (Business

g 3 3 £ =2 3 3 3 ¥ =
S £ 3 2 8 £ £ = 2 jg Insider, 04/07) oraz H. Wnorowski (PAP, 04/07), jednak mowa jest
- —_ —_ o I . . . P . . I’
s 2 ‘% = s 3 é x F gtéwnie o jednym, ewentualnie dwéch cieciach o 25 pb do korica
° = = roku. Wypowiedzi cztonkéw RPP sugeruja wiec, ze stopa
W kwiecien 2025 grudzien 2024

referencyjna pod koniec roku moze wynies¢ okoto 4,5%.
Ostroznos¢ w polityce pienieznej powoduja czynniki takie jak
poziom inflacji, prowadzenie luznej polityki fiskalnej oraz
niepewnosc¢ dotyczaca kwestii tarczy energetyczne;.

Zrédto: PAP, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Godz. . . Prognoza Konsensus Poprzednia
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi rynkowy wartosé

14 lip PONIEDZIALEK

14:00 PL Rachunek biezacy min EUR \" -744 -785 -374
04:00 CN PKB %r/r Q2 5.2 51 5.4
04:00 CN Produkcja przemystowa %r[r \ 5.3 5.6 5.8
04:00 CN Sprzedaz detaliczna %r/r \ 5.8 51 6.4
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r VI 41 . a1
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vil 52 50 47.5
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m VI 0.2 0.3 0.1
14:30 USA Inflacja CPI % m/m VI 0.2 0.3 0.1
09:00 cz Inflacja PPI %r/r \ -- -0.5 -0.8
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr Vi 3.4 - 3.3
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m Vi 0.3 0.2 0.1
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vi 0.3 0.2 0.1
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m \ 0.1 0 0.2
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/fr \ 2 2 1.9
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt VII -- X -4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0.4 0 -0.9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 224 234 227
08:00 DE Inflacja PPI % r/r VI -- 1.3 1.2
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min \ 1.399 1.370 1.394
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min VI 1.334 1.300 1.256
16:00 USA \I/{/\;:Iteezsnyniwersytetu Michigan - okt VIl 61.7 61 60.7

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 1066 131
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28505 | 30244
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
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 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.8 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 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 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.57 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.23 4.26
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -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 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 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 -5.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -29
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7

Zroédto: 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 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 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 stanowi¢ 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw 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 spetnic, 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
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 Sadowego 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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