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Scenariusz Trump 2.0

o Zblizajace sie wybory w Stanach Zjednoczonych sprawiaja, ze
perspektywa wojen handlowych ponownie trafia na ,radary” uczestnikéw
rynku. Wypowiedzi Donalda Trumpa z ostatnich miesiecy sugeruja, ze
wprowadzenie zaporowych cet na towary z Chin jest jak najbardziej realna
perspektywa, a zaostrzenie relacji handlowych moze nastgpi¢ réwniez na linii
USA-UE. W przypadku Polski eksport na amerykanski rynek to tylko niewielka
czesc catkowitego eksportu (ok. 3% eksportu i mniej niz 2% PKB). W naturalny
sposdb ten fakt wydaje sie chroni¢ gospodarke od konsekwencji wojen
handlowych. W rzeczywistosci jednak Polska moze odczué skutki tego typu
wydarzen chocéby poprzez swoje powigzania ze strefg euro, gdzie ekspozycja na
Stany jest znacznie wieksza. Na przyktad w przypadku Niemiec rynek
amerykanski odpowiada za mniej wiecej 10% catego eksportu.

o W przeciwienstwie do pierwszej kadencji D. Trumpa, obecna sytuacja
geopolityczna jest diametralnie rézna. Postepujacy proces przenoszenia
produkcji do ,przyjaznych” krajéw (tzw. friendshoring) sprawia, ze Stany
Zjednoczone i UE maja podobne interesy, w tym interesy gospodarcze. Réwniez
bliska wspétpraca krajow UE, w tym Polski, ze Stanami Zjednoczonymi w
projektach energetycznych i zbrojeniowych moze stanowi¢ czesciowa ochrone
przez ewentualnymi nowymi ctami. Niemniej nowe warunki dla rozwoju handlu
zagranicznego beda i tak trudniejsze niz dotychczas.

o Wynik wyboréw prezydenckich moze réwniez mie¢ namacalne
konsekwencje dla polskiej polityki fiskalnej. Gdyby rola USA jako gwaranta
pokoju w Europie miata sie rzeczywiscie zmniejszaé, realny statby sie
scenariusz, w ktérym polskie wydatki zbrojeniowe musiatyby wzrosna¢ w
stosunku do obecnego i tak wysokiego poziomu. W praktyce uniemozliwitoby to
redukcje deficytu ponizej unijnego poziomu 3% PKB lub tez redukcja ta
wymagataby podwyzek podatkdw i ostrego ciecia wydatkéw niezwigzanych ze
zbrojeniami. Z punktu widzenia rdwnowagi zewnetrznej zwiekszone wydatki
zbrojeniowe prowadzityby do wyzszego deficytu w rachunku obrotéw biezgcych
i stabszej waluty. Z kolei préby zwiekszenia liczebnosci armii wigzatyby sie z
ograniczaniem podazy pracownikéw w sektorze prywatnym.

« Wycigganie jednoznacznych wnioskéw na podstawie potencjalnych
zmian geopolitycznych jest zawsze ryzykowne. Zbyt wiele moze sie zdarzy¢, by
moc z pewnoscig wnioskowac o przysztych trendach w regionie. Niemniej na
podstawie dotychczasowych wypowiedzi kandydatéow prezydenckich mozna
przypuszczadé, ze scenariusz Trump 2.0 mégtby oznaczac¢ w przypadku Polski
nizszy potencjalny wzrost i mniej zréwnowazong gospodarke.

Wykres 1. Eksport na rynek amerykanski wzréost
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Wykres 2. Ceny energii od lipca w gére
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

o Rzad opublikowat pierwsze szczegdty odnosnie skali
podwyzek cen energii. Zgodnie z projektem, od lipca maksymalna
cena energii wzro$nie z obecnego poziomu 412 zt/MWh do 500 zt.
Oznacza to 24% podwyzke cen, ktora jest jednak mniejsza niz w
przypadku catkowitego odmrozenia cen (~60%). Na ten moment
nie wiemy jak ksztattowac beda sie optaty dystrybucyjne, ktére
réwniez wptyna na rachunki gospodarstw domowych.

o Rzadowa decyzja zmniejsza niepewnos$¢ dotyczaca
przysztego poziomu inflacji. Materiaty prezentowane przez
prezesa NBP po ostatniej decyzji RPP sugerowaty przedziat dla
inflacji pod koniec roku w granicach 3,8-7,8%. Naszym zdaniem
na podstawie obecnie dostepnych danych mozna zawezi¢ ten
przedziatdo 4,4-5,1%.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie pozostata silna na koniec | kw.
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy, GUS

o Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w Polsce tylko
nieznacznie spowolnita w marcu - do 5,9% r/r wobec 6,1% w
lutym. Negatywnie na marcowy odczyt bedzie wptywacé mniejsza
liczba dni roboczych (o dwa) niz w marcu ubiegtego roku.

o Poczatek tego roku przyniést zdecydowane odbicie
konsumpcji, co powinno by¢ widoczne réwniez po korekcie
danych o wahania sezonowe.

e« Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi konsumpcji jest silny
wzrost ptac. W zwigzku z zauwazalnym spadkiem inflacji, ptace
od kilku miesiecy rosng réwniez w ujeciu realnym. Wzrost
dochodu do dyspozycji, pomimo odbicia oszczednosci
gospodarstw domowych, jest w duzym stopniu kierowany na
biezaca konsumpcje.

Wykres 4. Puchnie rachunek walutowy MF
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Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow, Haver Analytics

« Na koniec marca stan srodkéw walutowych na rachunkach
MF przekroczyt 78,5 mld PLN. Silny wzrost w relacji do lutego jest
wynikiem emisji obligacji zagranicznych na kwote 8 mld USD.

« Ministerstwo obecnie utrzymuje wysoki stan $rodkéw w
walutach zagranicznych ($redniaza 2023 rok to 42,4 mld PLN). W
kwietniu ta warto$¢ mogta ponownie wzrosnaé, gdyz
Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato o
naptywie srodkéw z tytutu KPO w kwocie 27 mld PLN. Biorac pod
uwage, ze w kwietniu koszt obstugi zadtuzenia zagranicznego
jest niewielki (ok. 0,6 mld PLN), to stan $rodkéw walutowych MF
mogt przekroczy¢ 100 mid PLN.

o Wysoki stan srodkdéw zagranicznych Ministerstwa sugeruje,
ze MF w niewielkim stopniu decyduje sie na wymiane walut -
zarowno w NBP jak i bezposrednio na rynku.
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i Zaufanie konsumentdéw - odczyt
16:00 EUR wsteon y pkt v -14,8 -14,3 -14,9

9:30 DE EVI\S/ItIQc‘LIra:yprzemstru - odczyt pkt v 42,1 42,7 41,9
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v 49,8 50,5 50,1
10:00 EUR EVI}S/ItIec;)Igyprzemys’ru - odczyt pkt v 45,6 465 46 1
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Y 51,0 51,9 51,5
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr 1] 5,9 - 6,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 %rfr 1l - - 7,4
14:00 HU Decyzja MNB % v 7,50 7,75 8,25
15:45 USA \l;’vl\sﬂgecgﬁyprzemys+u - odczyt pkt v 521 51,8 519
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt A% 51,6 52,1 51,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min 11 0,653 0,670 0,662
10:00 DE Indeks Ifo pkt v 88,2 88,8 87,8
10:00 PL Stopa bezrobocia % 1l - - 5,4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m 11 2,0 2,5 1,3
14:30 USA PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q1 2,0 2,3 3,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 217 - 212
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m i 0,7 0,5 0,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m I 0,7 0,6 0,8
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m 1 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Deflator PCE % m/m I 0,3 0,3 0,3
16:00 USA ]Ic?ndaelt(]; Uniwersytetu Michigan - pkt v _ 77.9 77.9

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) 590 596 600 682 690 811 889 973
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,617 | 3,900
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,687 | 25,997
Populacja (mlIn) 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 ogdtem (%, 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 41 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 -1,9 8,3 51
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -8,3 9,5 59
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,4 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,5 4.4
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
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,15 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3.92 4.26 3.83
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4.09 4.04
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4.35 4.35 4.44
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4.54 4.33 4.39
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,8 -4,0 -8,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 407,4 | 442,9
Import 26011 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 413,1 451,2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,7 491
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -41,5 -45/1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -51 -5,5 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2 -3,2 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 42,0 42,6

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 zdnia 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
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 zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ 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 korzystajagcym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowic 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 zawierac transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre 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 osiaggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ 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 warunkéw rynkowych. W zwiagzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, 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 wystepowad, 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 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 Sagdowego 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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