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Przy obnizkach inflacja moze przekroczyé cel 0 2,5 pkt.

= Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byfa publikacja amerykariskich danych o
inflacji z USA. Dane okazaly si¢ nizsze od oczekiwarn rynkowych, ktore i tak zaktadaty zauwazalny
spadek dynamiki w ujeciu rok do roku. Inflacja CPI wyniosta 3,0% r/r (konsensus: 3,1%; maj:
4,0%), a bazowa 4,8% r/r (konsensus: 5,0%; maj: 5,3%). Dane o inflacji nie wptynely na
oczekiwania na podwyzki stopy funduszy federalnych w lipcu o 25 pb, jednak z wycen rynkowych
w zasadzie zniknely przewidywania kolejnych ruchéw FOMC jeszcze w tym roku.
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= Naszg uwage przycigga fakt, ze na koniec przysztego roku notowania instrumentéw arkadiusz.trzciolek@citi.com
pochodnych implikujg, Ze stopy procentowe bankéw centralnych w Polsce oraz Stanach
Zjednoczonych bedg na bardzo zblizonym poziomie. Jednoczesnie inflacja w Polsce, zaréwno
wedtug prognoz bankéw centralnych, jak i rynkowych szacunkéw, ma by¢ znacznie wyzsza niz w
USA. Raport o inflacji NBP zaklada wskaznik CPI na poziomie 4,6% w ostatnim kwartale 2024
roku i 3,3% na koniec 2025 roku. Z kolei Fed widzi inflacje PCE na poziomie 2,6% w 2024 roku i
2,2% w roku nastepnym.

= Sytuacje komplikuje fakt, ze projekcje NBP sg przygotowywane przy zatozeniu stabilnych stop
procentowych w catym horyzoncie, podczas gdy krzywa FRA obecnie zaktada ciecia stop
procentowych na poziomie 125 pb do korica tego roku. Wedtug naszych szacunkéw opartych o
modele NBP zmiana stop w tej skali sugerowataby, ze inflacja w IV kw. 2024 wyniostaby ponad
5%, aw IV kw. 2025 okolo 4% r/r. Oznacza to, ze inflacja bytaby odpowiednio 0 2,5i 1,5 punktu
wyzsza od celu RPP.

= Ponadto projekcja NBP nie zaklada wygaszenia tarczy inflacyjnej w czesci dotyczacej podatku
VAT od zywnosci. Szacujemy, ze w przypadku wzrostu stawki VAT do 5% inflacja w 2024 roku
wzrostaby o dodatkowe ~1 pp, a wiec na koniec roku wyniostaby okolo 6%. Pomijamy w tym
wszystkim fakt, ze nasze szacunki zostaly dokonane jedynie na podstawie obnizek stép w 2023
r., a kontrakty FRA wyceniajg dalsze 150 pb cie¢ w 2024 r.

= Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, naszym zdaniem scenariusz wyceniony w krzywej
FRA dla Polski wyglada ambitnie w kontekscie zardwno krajowej Sciezki inflacji, jak i w
odniesieniu do planowanych dziatan gléwnych bankéw centralnych, przede wszystkim z USA.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 23 4,50 3,98 5,17 1,13 6,75 2,45 3,40
1l KW 24 4,52 3,86 5,14 1,17 5,50 2,00 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
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Zrédto: Citi Handlowy, NBP, Fed, Refinitiv.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Szansa na wzrost ptac realnych w ujeciu rok-do-roku
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Zrédio: Haver, Szacunki Citi Handlowy

= W tym tygodniu GUS opublikuje m.in. dane o produkgji przemystowej
i wynagrodzeniach. Wedlug naszych szacunkdéw produkcja
przemystowa spadia w kwietniu 1,2% r/r (wobec -3, 2% r/r w marcu). Na
ten wynik negatywny wptyw miata staba aktywno$¢ wsrdéd gidownych
partnerow handlowych, zwlaszcza Niemiec. Uwazamy jednak, ze w
ujeciu odsezonowanym w drugiej polowie roku sektor przemystowy
bedzie notowat wzrosty.

® Oczekujemy, ze nominalny wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw
nieznacznie przyspieszyt w czerwcu do 12,4% rir z 12,2% w maju.
Biorgc pod uwage wstepny szacunek inflacji CPI na poziomie 11,5% r/r,
realny wzrost ptac prawdopodobnie po raz pierwszy od prawie roku
osiggnat wartos¢ dodatnia.

Wykres 3. Gwaltowne hamowanie importu
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Zrédfo: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy

u Z opublikowanego przez NBP raportu o bilansie ptatniczym za | kw.
2023 r. wynika, ze poprawa salda handlu towarami byta spowodowana
gitéwnie poprawg terms of trade oraz dobrg koniunkiurg w sektorze
motoryzacyjnym. Liderem polskiego eksportu byty akumulatory litowo-
jonowe (dwukrotny wzrost wartosci r/r) oraz samochody dostawcze
(wzrost wartosci o ponad 3 mid PLN r/r), a najwazniejszym kierunkiem
ich eksportu byty Niemcy.

= W pierwszym kwartale 2023 r. kontynuowata byta spadkowa
tendencja eksportu do Rosji, gdzie fgczna wartosé¢ wyeksportowanych
towaréw byta o 35,3% nizsza niz w analogicznym okresie minionego
roku. Omawianemu spadkowi towarzyszyt wzrost eksportu do innych
krajow Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw, gdzie jego wartos¢ zwiekszyta
sie ponad dwukrotne w poréwnaniu do | kw. 2022 roku, co wedtug NBP
mogto by¢ zwigzane z prébami ominigcia sankcji natozonych na Rosje.

Wykres 4. Popyt na obligacje detaliczne nizszy niz w roku ubiegtym
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

m Sprzedaz polskich skarbowych obligacji detalicznych w czerwcu
wyniosta 6,1 mid PLN, co znacznie przewyzsza s$rednig miesieczng
sprzedaz od stycznia do maja tego roku na poziomie 2,4 mid PLN.
Jednak po uwzglednieniu zapadajacych papierdw sprzedaz netto byta
ujemna (0,2 mid PLN), wobec ok. +1,6 mld we wczesniejszych
miesigcach. W czerwcu ubiegtego roku w ofercie pojawity sie obligacje z
oprocentowaniem pofgczonym ze stawkg referencyjng, ktdrych
sprzedaz w czerwcu 2022 wyniosta 5,8 mid PLN (od tego czasu
inwestorzy stracili zainteresowanie tymi obligacjami). Réwniez popyt na
papiery indeksowane inflacjg byt obserwowany na nizszym poziomie.

m W ustawie budzetowej =zatozono, Ze sprzedaz obligaciji
oszczednosciowych bedzie odpowiadata za finansowanie potrzeb
pozyczkowych netto w kwocie 41,3 mid PLN. Natomiast w nowelizacji
rzad oczekuje, ze ta kwota wyniesie zaledwie 18,5 mid PLN.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
17 lip PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Vi 11,1 11,1 11,5
18 lip WTOREK
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0,3 0,5 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Vi -0,2 -0,1 -0,2
19 lip SRODA
11:00 EUR Inflacja HICP (finalny odczyt) % rir Vi 55 55 6,1
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw min Vi 1,494 1,475 1,631
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min Vi 1,573 1,49 1,496
20 lip CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vi 0,3 0,4 0,4
10:00 PL Ptace % rir Vi 12,4 12,1 12,2
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Vi -1,2 -1,6 -3,2
10:00 PL Inflacja PPI % rir Vi - 0,7 31
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 245 241 237
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Vi 423 4,21 43
21 lip PIATEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Vi 5,3 4,7 -6,8
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 76 57
Inflacja CPI (% $rednia) 20 1.6 23 34 5.1 14.3 11.9 59
Ptace nominalne (%, rr) 5.9 71 6.5 47 8.8 13.0 124 9.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 4.7 5.3 12 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.25 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.7 0.21 251 7.02 6.44 5.27
Rentowno$¢ 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 3.95 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 413 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 461 4.60 4.69 4.50 4.53
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 457 469 455 451
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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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikédw 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$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 rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przeszitych 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 zatoZzenia moga sie 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 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 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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