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Inflacja pozostaje zrodtem niespodzianek

o Jak sie dowiedzieliSmy w minionym tygodniu, inflacja w maju wzrosta
tylko nieznacznie (0 0,1 pkt.) i osiagneta 2,5% r/r. Wynik ten byt nizszy od naszej
prognozy (2,7%), ktora i tak plasowata sie ponizej konsensusu rynkowego
(2,8%). Cho¢ nie znamy jeszcze petnego zestawu danych, wiemy juz, ze
niespodzianka byta w znacznym stopniu efektem nizszej dynamiki cen
zywnosci, cho¢ nie bez znaczenia byt réwniez spadek inflacji bazowej. Ta
ostatnia obnizyta sie zapewne do okoto 3,9% r/r z 4,1% w kwietniu.

o Spogladajac wstecz trudno przejs¢ do porzadku dziennego nad
faktem, ze przez ponad rok inflacja zaskakiwata w dét niemal co miesiac. Liczac
od marca 2023 r. skumulowany btad prognoz konsensusu rynkowego wynidst
minus 2,9 pkt. proc., co samo w sobie niezbyt dobrze swiadczy o celnosci tych
predykcji. Co prawda duze btedy w prognozowaniu inflacji zdarzaja sie i nie sa
czyms$ nadzwyczajnym, ale nie powinny sie powtarzac i przede wszystkim nie
powinny systematycznie odchylaé sie w te sama strone. Niestety wtasnie z taka
sytuacjg mieliSmy do czynienia przez ponad rok (Wykres 1). Biorgc to pod uwage,
kluczowe pytanie dotyczy tego, czy niespodzianki inflacyjne to efekt ztych
modeli, wystapienia nieprzewidywalnych szokéw podazowych (na przyktad na
rynku zywnosci/energii) czy tez innych czynnikéw.

o« Nasza analiza (wiecej szczegétéw tutaj) sugeruje, ze konsensus
prognoz inflacyjnych dla Polski nie spisywat sie zadowalajaco, szczegdlnie na tle
celnosci prognoz dla niektérych innych krajow regionu (Czechy, Wegry). Innymi
stowy modele prognostyczne na pewno wymagaja dostosowania (delikatnie to
ujmujac). Jednoczesnie jednak znaczna cze$¢ btedu mozna przypisaé kumulacji
szokéw podazowych, szczegdlnie w okresie od listopada ubiegtego roku.
Wedtug naszych szacunkéw w tym wtasnie okresie tzw. czynniki niebazowe
(zywnosé, paliwa i energia) odpowiadaty za mniej wiecej trzy czwarte
skumulowanego btedu prognoz.

« Ta ostatnia informacja sprawia, ze z jeszcze wieksza uwaga nalezy
spoglada¢ na zachowanie zywnosci i energii, bo to one moga zdecydowacd o
kierunku trendu inflacyjnego w najblizszej przysztosci. Biorac pod uwage
globalne trendy na rynku pszenicy, niekorzystne warunki pogodowe w kraju
(susza) oraz planowane zmiany cen energii, mozna spodziewac sie, ze te same
czynniki, ktére dotychczas obnizaty inflacje, juz wkrétce beda ja podwyzszaty.
Niemniej lekcja z ostatnich miesiecy jest jedna — inflacja w Polsce jest mnigj
przewidywalna niz bysmy sobie tego zyczyli, a skala jej odbicia pozostaje
niepewna.

Wykres 1. Wyjatkowo duze niespodzianki inflacyjne, w znacznym stopniu
wynikajace z cen zywnosci i energii
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie konsensusu z ankiet agencji Bloomberg oraz Parkietu
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. EBC zrobi przerwe po czerwcu?
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

o Oczekujemy, ze na czerwcowym posiedzeniu Europejski Bank
Centralny rozpocznie cykl cie¢ stép procentowych i obnizy stope
depozytowa o0 25 pb do 3,75%. Powyzsza decyzja wydaje sie miec
szerokie poparcie w EBC, gdzie zardwno gotebie jak i jastrzebie
wskazuja na taki ruch w swoich ostatnich wypowiedziach.

o Wieksza zagadka sa decyzje Rady Prezeséw EBC w kolejnych
miesigcach. Naszym zdaniem, w lipcu nastgpi krétka przerwa w
cyklu obnizek stép, ktéry zostanie wznowiony na wrzesniowym
posiedzeniu. Obecne uwarunkowania gospodarcze wynikajace z
publikowanych danych nie tworza presji na szybkie obnizki stép
procentowych. Naszym zdaniem cztonkowie EBC moga obawiaé
sie pomytki i zbyt szybkiego wycofania sie z polityki
podwyzszonych stop procentowych

Wykres 3. Bez szans na obnizke
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o Oczekujemy, ze na nadchodzacym czerwcowym posiedzeniu
Rada Polityki Pienieznej kolejny miesiac z rzedu utrzyma
referencyjng stope procentowa na poziomie 5,75%. Co wiecej,
uwazamy, ze obnizka stép przed Il kw. 2025 roku wydaje sie mato
prawdopodobna.

« Ubiegtotygodniowa niespodzianka w postaci odczytu inflacji
ponizej oczekiwan rynkowych nie powinna mieé¢ wptywu na
stanowisko RPP, poniewaz cztonkowie Rady wydaja sie bardziej
obawiac odbicia inflacji w drugiej potowie roku niz jej obecnego
niskiego poziomu. Naszym zdaniem ostatnie jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw RPP stanowig prébe ukierunkowania
oczekiwan rynku na dalsze opdznienie pierwszej obnizki stop —
prawdopodobnie do potowy przysztego roku.

Wykres 4. Spowolnienie w polskim przemysle nadal trwa
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Strefa Euro

o Indeks PMI w polskim sektorze przemystowym zanotowat w
maju spadek do 45 pkt wobec oczekiwanej poprawy do 47,1 z
45,9 w kwietniu. Indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt (ktéra
oddziela ekspansje od recesji) od maja 2022 roku. Badanie
pokazuje, ze wciaz niski jest popyt na polskie towary, co obrazuje
dalszy spadek wskaznika nowych zamodwien. Sktadowe indeksu
PMI wskazuja na ograniczong presje inflacyjna.

« Wyniki ankietowe dla polskiego przemystu w maju
kontrastuja z poprawa nastrojéw w sektorze przemystowym
krajow strefy euro. Poprawa koniunktury w strefie euro powinna
miec przetozenie na wzrost zamoéwien eksportowych z Polski.
Jednak na razie brak twardych danych jasno wskazujacych na to,
ze sektor przemystowy w Europie (a zwtaszcza w Niemczech)
zauwazalnie odbija.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;f;:f:ér:’:ia
15:45 USA Eli'\\/lzllﬁlya przemystu - odczyt pkt v . . 50.9
16:00 USA ISM dla przemystu pkt \' 49,5 49,7 49.2
8:30 HU PKB - drugie wyliczenie % r/r Q1 — — 1,1
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m v - 0,7 1,6
Liczba otwartych stanowisk pracy v
16:00 USA JOLTS min 8,385 8,300 8,488
PL Decyzja RPP % Vi 5,75 5,75 5,75
9:00 Cz Sprzedaz detaliczna % r/r v 5,4 - 6,1
9:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \Y —— —— 53,2
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \% 53,3 53,3 53,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Vv . . 54,8
16:00 USA ISM dla ustug pkt \% 50,8 50,9 49,4
8:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m v 1,0 0,6 -0,4
8:30 HU Sprzedaz detaliczna % r/r v 3,8 - 4,2
9:00 Cz Produkcja przemystowa %rfr v 11 - -3,0
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % v 3,75 3,75 4,00
14:30 USA Bilans handlowy mid USD v -76,2 -69,7 -69,40
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 - 219
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m v 0,5 0,0 -0,4
8:30 HU Produkcja przemystowa %r/fr v 0,9 - -2.8
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q1 0,3 0,3 -0,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \% 140 185 175
14:30 USA Stopa bezrobocia % 4,0 3,9 3,9
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m \Y 0,3 0,3 0,2

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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 895 981
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,927
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,853 | 26,233
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 13,1 2,0 6,0
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,1 -0,1 4,2 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 3,4 4,3 5.1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 57 59
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5.7 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 41 4.8
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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 418 3,84
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,06 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,42
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 | 4429
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 41,8 42,3

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 zdnia 29 lipca 2005r. 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, kompletnoscig 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 miec¢ 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 korzystajacym 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
materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 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 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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