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Obnizki prawdopodobnie w czerwcu

o« Marcowe posiedzenie amerykanskiego Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC) zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto zmian w parametrach
polityki pienieznej. Po ostatniej podwyzce stép procentowych w lipcu ubiegtego
roku szybko rozpoczeta sie rynkowa dyskusja, kiedy stopy procentowe w USA
beda obnizane.

o Wydzwiek ostatniego spotkania FOMC odbierany jest jako relatywnie
gotebi. W ostatnim czasie dane inflacyjne okazywaty sie wyzsze od rynkowych
oczekiwan, co poddawato w watpliwo$é¢ mozliwosé obnizki stop jeszcze w
pierwszej potowie biezgcego roku. Z wycen juz dawno ,wyparowat” ruch
Rezerwy Federalnej w maju, a wspomniane dane powodowaty, ze nawet zmiana
stép w czerwcu nie byta w petni odzwierciedlona w notowaniach kontraktow
terminowych.

« Na majowym posiedzeniu FOMC mozliwa jest jednak decyzja w sprawie
dalszego ograniczenia bilansu Fed. Obecny plan zaktada redukcje bilansu o 95
mld USD miesiecznie, z czego 60 mld USD dotyczy amerykanskich obligacji
skarbowych (UST). Zaktadamy, ze na kolejnym posiedzeniu redukcja UST w
bilansie Fed moze zwolni¢ do 30 mld USD miesiecznie.

o Podczas konferencji prasowej prezes Powell zaznaczyt, ze ostatnie dane
inflacyjne nie przekonaty FOMC, ze nadszedt czas obnizek stép procentowych.
Jednoczesnie jednak szef amerykanskiego banku centralnego podkreslit, ze
Komitet podtrzymuje swoj poglad o spowolnieniu inflacji.

o Oczekiwania cztonkéw Fed wobec poziomu stép na koniec 2024 roku wcigz
wskazujg (wedtug mediany) na stope funduszy federalnych o 75 pb ponizej
obecnego przedziatu 5.25%-5.50%. Takie nastroje zgodne sa z rynkowymi
wycenami, gdzie obecnie implikowane sg obnizki w skali 80 pb do kornca roku.

o« Naszym zdaniem wcigz istnieje przestrzen do bardziej zdecydowanych
obnizek stop procentowych. Zaktadamy, ze cykl obnizek w Stanach rozpocznie
sie w czerwcu, jednak do koricu roku stopy moga spasé w sumie 0125 pb. Prezes
Fed zaznaczyt, ze nie widzi przekonujacych sygnatéw wskazujacych na
niepokojaca sytuacje na rynku pracy. Prognoza Fed wskazuje na stope
bezrobocia na poziomie 4% i naszym zdaniem to wtasnie gorsze dane z rynku
pracy moga przewazyc o skali tegorocznego tagodzenia polityki pienieznej.

Wykres 1. Prognozy Fed sa zbiezne z rynkowymi oczekiwaniami
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ostatni miesiac dezinflacji

« Wnajblizszy piatek GUS opublikuje wstepne dane o inflacji za
%rr CPliinflacja netto marzec. Nasze szacunki wskazuja, ze tym razem wskaznik CPI

2 F spadnie ponizej celu RPP i wyniesie okoto 2,2% (ryzyko widzimy
20 po stronie jeszcze nizszego odczytu).
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obliczu narastajgcej konkurencji miedzy sieciami detalicznymi.
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: : o Po marcu $ciezka inflacyjna bedzie wyglada¢ juz mniej
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cen regulowanych lub podatkéw posrednich.

Zrédto: Haver Analytics, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Konsumenci maja sie lepiej

o W minionym tygodniu duzym zaskoczeniem okazata sie
pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja pp.  sprzedaz detaliczna, ktorej wzrost w lutym wyniost 6,1% r/r

2 25 wobec 3,2% w styczniu. Poprawa jest szczegélnie widoczna w
20 1 20 dobrach trwatych, co sugeruje, ze wzrost wynagrodzen realnych
15 1 ¥ orazpoprawa nastrojéw konsumentéw przektadaja sie na decyzje
10 1 10 zakupowe. Spodziewamy sie, ze ozywienie sprzedazy detalicznej
5 5 (i konsumpcji) bedzie postepowaé w kolejnych miesigcach.
|
L
-5 | -5 o Wozrost produkcji przemystowej rowniez okazat sie wyzszy od
-10 10 oczekiwan (Citi: 2,9% r/r; konsensus: 2,4%) i wynidst w lutym
maj20 lis20 maj21 lis21 maj22 lis22 maj23 lis23 3,3% r/r. Bardziej szczegétowe dane wskazujg, ze przetworstwo
. Prasa i ksigzki MebleiRTV Uz d Lo d t R ia sie d t
— Tekstylia Farmaceutykii osmetyki juz drugi miesiac z rzedu pozytywnie przyczynia sie do wzrostu
mm— 7ywno$¢inapoje Paliwa produkgji. Pomimo, ze Polska w dalszym ciggu pozostaje podatna
mmm Samochody — Sprzedaz detaliczna (realnie r/r)

na stabos$c¢ produkcjiwinnych krajach europejskich, to wydaje sie
ona bardziej odporna niz pozostate kraje regionu.

Zrodto: Haver Analytics, GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Wzrost ptac realnych bliski 10%

o Wzrost wynagrodzeri nominalnych przyspieszyt z12,8% r/rw

%r/r Realne i nominalne wynagrodzenia styczniu do 12,9% r/r w lutym, przebijajac nasze oraz rynkowe
u [ l oczekiwania. Wyzszy niz przed miesigcem okazat sie réwniez
wzrost wynagrodzen realnych, ktéry zblizyt sie do poziomow

9 | dwucyfrowych (9,8% r/r w lutym vs. 8,8% w styczniu).

« Zamocne odczyty z rynku pracy nadal odpowiada podwyzka
ptacy minimalnej z poczatku roku, jednak nie jest to jedyny
czynnik. Zaktadajgc, ze ok. 30% pracownikdw otrzymuje
minimalne wynagrodzenie, wzrost ptac ogdétem na poziomie
niemal 13% sugeruje, ze ptace pozostatych pracownikow rosna w
dynamicznym tempie ok.10%.
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« W przeciwienstwie do ptac, zatrudnienie w lutym okazato sie

) zgodne z oczekiwaniami (spadek 0 0,2% r/r).
Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. . . Prognoza Konsensus Poprzednia
Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Citi rynkowy wartosé

25 mar PONIEDZIALEK

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw 0,640 0,675 0,661
13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m Il 0,9 1,4 -6,2
14:00 HU Decyzja MNB % Il 8,25 - 9,00
15:00 USA Zaufanie konsumentow 109,6 107,0 106,7

27 mar SRODA

. Zaufanie konsumentdw - odczyt
11:00 EUR finain

28 mar CZWARTEK

8:00 DE Sprzedaz detaliczna

9:00 Ccz Rewizja PKB

13:30 USA PKB - odczyt finalny

13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych

15:00 USA 1|c|i'1nd:|ﬁs Uniwersytetu Michigan - pkt m - 76.6 76.5
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr 11 2,2 - 2,8
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Il -0,3 0,4 1,0
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Il 0,6 0,5 0,2
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m I 0,3 0,3 0,4
14:30 USA Deflator PCE % m/m Il 0,3 0,4 0,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 891 976
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,627 | 3,914
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,752 | 26,086
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5,1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 8,4 2,1 6,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 4.1 -0,1 3,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 4,1 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 -1,9 8,3 5,1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -8,3 9,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,9 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,9 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,00 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 4,25 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,07 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,43
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,34 4,39
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 12,6 -3,7 -8,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,5 -0,4 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 9,5 -2,3 -4,5
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 3616 | 373,6 | 415,0
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 365,1 | 352,1 | 3758 | 419,5
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,9 40,7 43,6
Saldo dochodéw -226 | -249 | -228 | -30,9 | -27,2 | -34,7 | -38,5 | -42,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,6 -4,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,7 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 40,0 42,8 43,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz 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 inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé¢ 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 wymogodw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja 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 zwiagzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Bankuiwazne sg 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 stanowic jedynego zrddta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ 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 transakgcji. 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 sposob. Wyniki inwestycyjne osiggniete 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 warunkow rynkowych. W zwigzku 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 twérca 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 instrumentdw 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 ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.
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