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Poglebiony spadek PKB w Il kwartale

= Ostatnia porcja danych ekonomicznych przedstawia niejednoznaczny obraz. Z jednej strony
dane naptywajgce z rynku pracy sg wcigz niezte. Wzrost wynagrodzen w maju na poziomie
12,2% r/r byt co prawda nieco ponizej oczekiwan, jednak réznica byta zbyt mata, by uznaé jg za
znaczgcg. Dane w sumie utwierdzajg nas w przekonaniu, ze wzrost ptac nominalnych bedzie
prawdopodobnie hamowat znacznie wolnigj niz inflacja, poniewaz pracownicy nadal domagajg sie
podwyzek ptac, aby zrekompensowac wczesniejsze spadki realnych dochodéw. Ponadto, w
przeciwienstwie do inflacji, wzrost ptac w ostatnich kwartatach nie byt stymulowany przez
jednorazowe szoki, ktére mogtyby wystarczajgco szybko wygasna¢. Majgc to na uwadze,
spodziewamy sie, ze realny wzrost ptac przyspieszy w drugiej polowie 2023 r., przy okaziji
pobudzajgc konsumpcje.
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= Niestety efekt ten nie jest jeszcze widoczny w sprzedazy detalicznej. W maju sprzedaz
detaliczna spadia 0 6,8% r/r, a wigc tylko nieco mniej niz w poprzednim miesigcu (-7,3%).
Niespodzianka nie byta na tyle duza aby istotnie zmienia¢ ocene kondyciji polskiej gospodarki, ale
nie daje tez powodu do optymizmu. Warto odnotowac, ze réwniez po wyeliminowaniu zmiennych
kategorii (zywnos¢, paliwa, samochody) sprzedaz detaliczna spadta w maju o okoto 10% r/r, a
wiec w podobnym tempie do obserwowanego w poprzedzajgcych miesigcach.

® Powyzszy zestaw danych mozna uzupeni¢ informacjami na temat przemystu. Produkcja
przemystowa spadta w maju o0 3,1% r/r, co przynajmniej byto zgodne z prognozami. Naszym
zdaniem efekty bazy powinny pomaéc zwiekszy¢ wzrost produkcji w nadchodzacych miesigcach,
ale stabos¢ niemieckiego indeksu Ifo w ostatnich miesigcach sugeruje, ze pewna ostroznos¢ jest
uzasadniona w przypadku prognoz dla przetworstwa przemystowego.

= W sumie dostepne na tym etapie dane sugerujg, ze PKB w Il kw. 2023 moze poglebi¢ swoje
dotychczasowe spadki w ujeciu rok-do-roku. Bytoby to zgodne z naszymi prognozami -
spodziewamy sie bowiem spadku PKB o0 1% r/r w Il kwartale, po spadku o 0,3% w | kwartale.
Konsensus na razie wydaje sie nieco bardziej optymistyczny, a ankieta Bloomberga wskazuje na
oczekiwania na poziomie +0,3%. Nie zmienia to faktu, ze sgdzimy, iz druga potowa roku
przyniesie bardziej znaczace odbicie i spodziewamy sie wzrostu PKB w catym roku o prawie 1%.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 23 4,50 4,02 5,17 1,12 6,75 2,45 3,40
KW 24 4,54 3,85 5,16 1,18 6,00 2,00 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.06.2023 r. Pozostafe prognozy z 21.06.2023 r.

Wykres 1. Dane miesigczne sugerujq glebszy spadek PKB w Il kwartale niz w | kwartale
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Spodziewane dalsze spadki inflacji
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Zrédio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy
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= W pigtek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za czerwiec.
Wedtug naszej prognozy wskaznik CPI obnizyt sig do 11,7% rlr z 13%
r/r w maju.

m Uwazamy, ze podobnie jak w ostatnich miesigcach, czynnikiem
stojgcym za szybkim spadkiem inflacji byta wysoka baza statystyczna,
co powinno znalez¢ szczegdlne odzwierciedlenie w spadku cen paliw
w ujeciu rok-do-roku. Z kolei w ujeciu m/m nasze szacunki wskazujg na
niewielkie obnizenie sig cen zywno$ci i nosnikow energii (w obu
przypadkach o 0,1% m/m).

= Jednoczesnie szacujemy, ze inflacja netto obnizyta sie w czerwcu

jedynie nieznacznie do 11,3% r/r w poréwnaniu z 11,5% r/r miesiac
wczesniej.

Wykres 3. Wegry stopniowo luzuja polityke pieniezng
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

= Podczas gdy w Europie Zachodniej i w USA trwa cykl podwyzek
stdp procentowych, wegierski bank centralny (MNB) stopniowo luzuje
polityke pienigzng. W minionym tygodniu MNB po raz drugi z rzgdu
obnizyt stope procentowg na jednodniowych przetargach - o 100 pb do
16%. Jednoczesnie wiceprezes MNB zasugerowat, ze ciecia bedg
kontynuowane przynajmniej do wrzesnia, kiedy stopa jednodniowa
moze zréwnac sig ze stopg podstawowa (13%).

= Z kolei w Czechach bank centralny pozostawit stope podstawowg na
niezmienionym poziomie (7,0%). CNB utrzymat jastrzebig retoryke,
sygnalizujgc, ze na sierpniowym posiedzeniu Rada bedzie decydowata
o tym czy podnosi¢ stopy czy tez pozostawic¢ je bez zmian (tj. ma nie
by¢ dyskusji 0 obnizkach). Spodziewamy sie pierwszych obnizek
dopiero w IV kwartale (w sumie -100 pb).

Wykres 4. Rating Polski bez zmian

Rating Polski (LTFC)

A2

o
T

S
T

L

w

—_
T

Liczba stopni powyej poziomu
nieinwestycyjnego
N
C—

0 L L L L L L L L L L L

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— S&P Fitch

e Moody's

Zrodio: Bloomberg, Citi Handlowy

= Agencja Fitch pozostawita diugoterminowy rating Polski w walucie
obcej bez zmian na poziomie A- (perspektywa stabilna). W swoim
raporcie agencja zwrdcita uwage na zdywersyfikowany charakter oraz
obecnos¢ w UE jako czynniki wspierajgce rating. Zdaniem agencji, do
jego obnizenia mogtoby doj$¢ np. w przypadku gwattownego wzrostu
dtugu rzadowego lub znacznego pogorszenia standardéw governance,
(np. pogarszajacych relacje z UE).

= Ostatni raz agencja Fitch podniosta rating Polski w 2007 r. Od tego
czasu gospodarka odnotowata znaczny wzrost PKB per capita,
utrzymujac diug publiczny pod kontrolg.

= W minionym tygodniu przegladu ratingu dokonata réwniez agencja
S&P, jednak nie opublikowata ona nowego raportu dotyczgcego Polski.
W praktyce oznacza to, ze ocena kredytowa Polski rowniez w
przypadku S&P pozostaje ha poziomie A- z perspektywa stabilna.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:)ynnskeonvi;ls P?N‘:rztzzgla
27 cze WTOREK
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA % m/m v - 0.5 0.6
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw pkt \Y 103.7 103.8 102.3
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw tys. \Y; 673 668 683
28 cze SRODA
14:30 USA Saldo obrotéw towarowych mid $ \Y -94.1 -93.2 -96.8
29 cze CZWARTEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vi 95.8 96 96.5
14:00 DE Inflacja CPI % rir Vi 6.3 6.3 6.1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 275 268 264
30 cze PIATEK
3:30 CN PMI dla przemystu pkt \% 49 49 48.8
3:30 CN PMI dla ustug pkt \Y - 53.7 54.5
10:00 PL Inflacja CPI % r/r v 11.7 11.7 13
10:00 EUR Inflacja HICP % r/r \Y 57 5.6 6.1
14:30 USA Deflator PCE % m/m \Y 01 01 04
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m \% 0.3 0.4 0.4
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m \Y 0.2 0.2 0.8
15:45 USA Indeks Chicago PMI pkt Vi - 44 40.4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pkt Vi - 63.9 63.9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
26/06/2023

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 690 813 934
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3364 3691
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17858 18107 21356 24572
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 59 44 20 6.9 5.1 03 41
Inwestycie (%, r/r) 16 126 62 23 12 50 03 35
Spozycie ogdtem (%, rfr) 54 44 4,1 15 58 2,0 02 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 63 44 35 36 62 33 1 36
Eksport (%, r/r) 9,0 68 53 A1 123 6.2 29 75
Import (%, rfr) 9,9 75 32 24 16,1 6,2 03 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CP1 (%, rir) 2,1 1,41 34 24 86 166 83 59
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 5,1 143 122 69
Ptace nominalne (%, r 59 71 65 47 88 13,0 103 80
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 47 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 675 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 021 251 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 2,81 2,07 1,25 371 6,88 6,00 5,85
USD/PLN (Koniec okresu) 347 376 379 377 4,04 438 395 383
USDIPLN (Srednia) 377 3,61 3,84 3,89 386 445 413 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 444 4,57 4,69 4,55 4,53
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek bie2acy 08 114 1,4 146 98 206 82 13,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 02 19 0.2 24 A4 30 10 15
Saldo handlu zagranicznego 15 6.1 49 79 9.0 256 47,0 231
Eksport 2282 254,0 246,6 2513 3117 3376 3928 4356
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 3632 40,8 458,7
Saldo ustug 204 259 269 26,2 317 385 475 528
Saldo dochodow 21,1 226 249 228 320 313 358 -396
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) A5 02 07 69 A8 37 56 48
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 12 06 56 07 23 37 24
Dtug publiczny (polska metodologia) 485 463 433 476 438 394 40,1 40,0
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdéw 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig. 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 mogg 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 uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ 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 bedg ksztattowaty sig
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 zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg 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 mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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 réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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