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Przygotowania do obnizek rozpoczete

= W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stope referencyjng na
poziomie 6,75%. W oficjalnym komunikacie trudno doszukac sie istotnych modyfikacji lub
niespodzianek, ktdre jasno wskazywatyby na zmiane nastawienia. Zdecydowanie ciekawsze od
samej decyzji okazato sie wystgpienie prezesa Glapinskiego.
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= Po pierwsze, szef banku centralnego oficjalnie ogtosit, Zze Rada zakorczyta cykl podwyzek. Nie Arkadiusz Trzciotek, CFA
bylo to zaskoczenie — spodziewalismy sie, ze RPP zdecyduje sie na ten krok w lipcu, cho¢ niezbyt +48-22-657-7750

jasne jest dlaczego tego typu sygnat nie znalazt sie¢ w komunikacie Rady. Po drugie, prezes arkadiusz.trzciolek@citi.com
Glapinski zasygnalizowat, ze jeszcze w tym roku RPP moze obnizy¢ stopy procentowe. Po
trzecie, jego zdaniem obnizka bytaby mozliwa nawet we wrzesniu, o ile inflacja spadnie ponizej
10%, a prognozy beda sygnalizowac jej dalszy spadek w przysziosci.

= Ogolnie ton wypowiedzi szefa NBP mozna uznac za bardziej fagodny niz w poprzednich
miesigcach. Co istotne, prezes Glapirnski zasygnalizowat obnizki w sytuacji gdy projekcja NBP
sugeruje raczej ostroznos¢. Projekcja pokazata bowiem, ze przy utrzymaniu stép procentowych
na obecnym poziomie, inflacja pod koniec 2024 roku (a wigc w momencie gdy polityka pieniezna
ma na nig najwiekszy wptyw) bytaby o ponad 2 punkty procentowe wyzsza od celu inflacyjnego, a
nawet na koniec 2025 r. réznica ta wyniostaby 0,8 punktu. Jest to o tyle istotne, Ze jezeli Rada
rzeczywiscie przystapi do obnizek, powrét do celu stanie sie jeszcze trudnigjszy.

u tagodny ton wypowiedzi przewodniczacego RPP w sytuacji gdy projekcja pokazuje wyrazne
przestrzelenie celu powinien by¢ traktowany jako wazny sygnat. Sugeruje on, ze Rada nie tylko
jest gotowa, lecz wrecz chce obnizy¢ stopy po wakacjach. Biorac to pod uwage oczekujemy, ze
cykl obnizek stép procentowych zacznie sie wezesnigj niz dotychczas zaktadalismy. Obecnie
spodziewamy sie w tym roku dwéch obnizek po 25 pb - w pazdziemiku i listopadzie (we wrzesniu
RPP bedzie dysponowac¢ danymi o sierpniowej inflacji, ktéra wcigz powinna by¢ powyzej 10%).
Jednoczesnie warto podkresli¢, ze wezesniejszy poczatek cyklu obnizek moze ograniczyé
przestrzen do obnizek w 2024 roku. W szczegdlnosci nie wykluczamy, ze po listopadowym
posiedzeniu RPP mogtaby sta¢ sig mniej gotebia niz obecnie.

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 rentowno$ci 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.
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Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Mimo braku pozytywnego zaskoczenia rynek pracy w USA jest wcigz mocny
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= Dane o0 zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA po raz
pierwszy od kilkkunastu miesiecy okazaly sie nizsze od oczekiwan,
notujgc wzrost w czerwcu o 209 tys. (konsensus: 230 tys.). Dane
wskazujg na normalizacje na rynku pracy, jednak nie powinny stanowic¢
przeszkody do dalszych podwyzek stép procentowych przez Fed.
Wzrost wynagrodzen w tempie 0,4% m/m i spadek stopy bezrobocia do
3,6% sugeruja wcigz napietg sytuacje na rynku pracy.

® Jednoczesnie protokét z ostatniego posiedzenia FOMC daje
podstawy by oczekiwac, ze w czerwcu nastgpita tylko krotka przerwa w
cyklu podwyzek stép procentowych, a w lipcu stopa funduszy
federalnych wzrosnie o 25 pb do przedziatu 5,25%-5,50%. Oczekujemy,
ze do korica roku stopy procentowe w USA wzrosna tgcznie o 50 pb.

Wykres 3. Poprawa na rachunku biezagcym w poréwnaniu z 2022 r.
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m Oczekujemy, ze nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Polski
wzrosta w maju do 1,4 mid EUR z 359 min EUR w kwietniu. Wedtug
naszych szacunkoéw, saldo obrotéw towarowych wyniosto 745 min EUR,
jednak spodziewamy sie wzrostu eksportu o 2,4% r/r, a wiec znacznie
wolniejszego niz $redni wzrost z | kwartatu (14%).

= W ubiegtym miesigcu NBP ws$réd ograniczern dla lokalnych
eksporteréw wymienit site polskiego ziotego, a w maju PLN umocnit sie
w stosunku do EUR o okolo 1,3%. Jednoczesnie eksport pozostaje pod
presjg niekorzystnej sytuacji ekonomicznej wsrdd gidwnych partnerow
handlowych (PMI oraz inne wskazniki aktywnosci w Niemczech
sugerowaly dalsze spowolnienie w produkcji). W naszej prognozie
zaktadamy, ze import nadal spadat, w maju o 3,4% r/r i wcigz znajduje
sie pod wplywem zakazu importu zbdz z Ukrainy oraz spadku cen gazu.

Wykres 4. Indeks PMI kontynuuje spadki
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® Indeks PMI spadt w czerwcu do 45,1 pkt. z 47 pkt. w maju,
sygnalizujgc pogorszenie kondycji polskiego sektora przemystowego
cztemasty miesigc z rzedu. Co wiecej, byt to najgorszy odczyt od
listopada zesztego roku.

= Raport PMI wskazuje, ze ostabienie popytu na polskie wyroby
przemystowe doprowadzito do spadku nowych zamoéwien oraz
produkgcji. Ankietowane firmy ttumaczyty obnizenie poziomu produkcii
checig uszczuplenia stanéw magazynowych. Czerwiec byt réwniez
trzynastym miesigcem z rzedu, w ktérym zredukowano liczbe miejsc
pracy w fabrykach, co bylo spowodowane dostosowaniem mocy
produkcyjnych do nizszego poziomu zapotrzebowania.

= Pozytywnym wnioskiem ptyngcym z czerwcowych danych byt dalszy
gwattowny spadek cen srodkéw produkgji, ktory doprowadzit do spadku
cen wyrobdw gotowych w czerwecu w rekordowym tempie.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:)ynnskeonvi;ls P?N‘:rztzzgla
11 lip WTOREK
8:00 DE Inflacja CPI % rir Vi 6,4 6,4 6,1
10:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt Vil -1 9,5 -8,5
12 lip SRODA
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vi 0,2 0,3 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Vi 0,3 0,3 0,4
13 lip CZWARTEK
9:00 Cz Inflacja CPI % rir Vi 9,5 - 11,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 - 248
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vi 0,1 0,2 -0,3
14 lip PIATEK
10:00 PL Inflacja CPI - finalny odczyt % rir Vi 11,5 - 11,5
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR v 1,407 - 0,359
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pkt Vil 66,2 64,8 64,4

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 819 948
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2,631 3.078 3.395 3.672
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 21522 24939
Populacja (min) 384 384 384 383 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 54 5.2 5.6 5.6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 5.9 44 2.0 6.9 51 0.9 3.0
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 2.3 1.2 5.0 4.4 0.2
Spozycie ogotem (%, rr) 54 44 41 -15 5.8 2.0 -0.5 3.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 -3.6 6.2 3.3 -11 4.5
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 -1.1 12.3 6.2 1.9 54
Import (%, r/r) 9.9 75 32 24 16.1 6.2 2.7 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 7.8 57
Inflacja CPI (% $rednia) 20 1.6 23 34 5.1 14.3 121 6.3
Ptace nominalne (%, r/r) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 124 9.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 4.7 5.3 12 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.25 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.7 0.21 251 7.02 6.44 5.27
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3.30 2.81 2.07 1.25 3.71 6.88 6.00 5.85
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 393 3.85
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.14 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 461 4.60 4.69 4.50 4.56
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 457 469 4.56 452
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 114 -14 14.6 9.8 -20.8 8.1 -18.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0.2 24 14 -3.0 -1.0 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 1.5 -6.1 -4.9 7.9 9.0 -25.6 -16.8 -27.1
Eksport 228.2 254.0 246.6 251.3 37 337.6 388.2 430.1
Import 226.6 260.1 2515 2434 320.7 363.2 404.9 4572
Saldo ustug 204 259 26.9 26.2 317 385 46.9 52.7
Saldo dochodow 211 -22.6 249 -22.8 -32.0 -31.3 -35.3 -39.5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -15 0.2 0.7 6.9 -1.8 3.7 5.6 4.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0.1 12 0.6 5.6 0.7 2.3 -3.7 24
Dtug publiczny (polska metodologia) 48.5 46.3 433 476 437 39.3 40.3 416
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

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 transakgji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci 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$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 si¢ 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 odbiega¢ 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 moga 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 przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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