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Przemyst w Europie wciaz nie ztapat oddechu

o Motorem napedowym polskiej gospodarki, ktéry pchnie wzrost
gospodarczy z 0,2% w 2023 w strone potencjatu powyzej 3% w tym roku (w
oczekiwaniach naszych oraz innych ekonomistéw) miata byé konsumpcja
prywatna. Dane PKB za pierwszy kwartat oraz miesieczne o sprzedazy
detalicznej wydaja sie potwierdzac ten poglad. Jednak gatezia, ktdra zaskakuje
negatywnie i moze obnizac¢ skale odbicia gospodarczego w biezgcym roku jest
przemyst.

o Agresja zbrojna Rosji przeciwko Ukrainie wptyneta istotnie na wzrost
cen energii, ktére to z kolei przetozyty sie na nizsza aktywnos¢ w przemysle w
Polsce, jak i innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Drugim
czynnikiem powstrzymujacym wzrost wartosci sprzedanej produkcji (ktéra w
catym regionie CEE znajduje sie ponizej poziomu osiggnietego w marcu 2022r.)
jest staby globalny popyt na dobra przemystowe.

« Zerwane taricuchy dostaw wynikajgce z wybuchu pandemii COVID-19
przyczyniaty sie do istotnych opdznien w dostarczaniu débr do ostatecznego
odbiorcy. W trakcie odbicia gospodarczego po tym szoku firmy nie byty w stanie
obstuzy¢ ,nabudowanego popytu”, co powodowato, ze rosta liczba
nieobstuzonych zamoéwien. Dane dla Niemiec pokazuja, ze w ostatnich dwadch
latach firmy sukcesywnie ,nadganiaty” zalegta produkcje. Bioragc pod uwage, ze
globalny popyt na dobra przemystowe sie ostabit i zauwazalnie spadty nowe
zamoéwienia na dobre fabryczne, to niejako naturalnie brak byto pola do
wyraznej poprawy w przemysle.

o« Dla producentéw w regionie CEE szczegdlnie istotne sga zamodwienia
eksportowe z krajéw strefy euro, a w szczegdlnosci z Niemiec (ktére stanowia
okoto 30% wartosci catego eksportu z tych krajéw). Indeksy badajace poziom
zamoéwien eksportowych z Polski, Czech oraz Wegier charakteryzuja sie silng
dodatniag korelacja z zamdéwieniami w niemieckim przetworstwie (od 55% do
65%).

« Badania ankietowe wskazuja, ze managerowie odpowiedzialni za
zakupy nie zauwazyli jeszcze istotnego odbicia w biezacej aktywnosci w
europejskim przemysle. Indeksy PMI dla catej strefy euro oraz Niemiec znajduja
sie ponizej 50 pkt (granicy ekspansji) i pomimo oczekiwan wytwoércéow o
zblizajacym sie odbiciu, ciezko szukad tego potwierdzenia w danych.

o Naszym zdaniem dane o polskiej produkcji przemystowej nie pokaza
istotnej zmiany trendu na bardziej optymistyczny. Zaktadamy, ze w czerwcu
(podobnie jak w maju) produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie 0 1,7% r/r.

Wykres 1. Odbiciu produkcji przemystowej w krajach CEE pomégtby wzrost
zamowien na niemieckie dobra przemystowe.
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS, CZS0, KSH, Destatis, Haver Analytics
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Wykres 2. Realny wzrost ptac wciaz wysoki
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o« Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu ptac w
polskim sektorze przedsiebiorstw z 11,4% r/r w maju do 11,5% w
czerwcu. Pomimo ostabionego popytu na prace, wciaz
odczuwalne sg opdznione efekty zadan ptacowych po szoku
inflacyjnym w latach 2022 i 2023.

« Nasze szacunki wskazujg na wzrost ptac realnych o 8,1% r/r,
co stanowi spadek w odniesieniu do blisko 10% tempa z poczatku
roku. Zwazywszy na przewidywany wzrost inflacji w nastepstwie
zmian cen energii, oczekujemy spadku dynamiki wzrostu ptac
realnych do poziomu 5%-6% w drugiej potowie roku.

o Whbrew niektérym doniesieniom o duzych zwolnieniach
grupowych, nasza analiza nie potwierdza istotnego odchylenia
od dtugookresowej sredniej. Podobnie jak w maju, oczekujemy
spadku zatrudnienia o 0,5% r/r, co moze odzwierciedlaé¢ odptyw
uchodzcow z Ukrainy do Europy Zachodniej.

Wykres 3. Zmniejsza sie presja inflacyjna w USA
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« Inflacja bazowa CPl w USA zanotowata w czerwcu skromny
wzrost 0 0,1% m/m wobec konsensusu prognoz na poziomie
0,2%. W ujeciu rocznym natomiast wskaznik odnotowat wzrost o
3,3%. Na ostabienie presji inflacyjnej w USA znaczacy wptyw
miato spowolnienie we wzroscie cen czynszow.

« Czerwcowe wyniki stanowig istotng przestanke do obnizek
stép procentowych przez Fed. Jerome Powell podczas swoich
zeznan w amerykanskim kongresie unikat jednoznacznych
wskazowek dotyczacych konkretnej daty poczatku cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, jednak z jego wypowiedzi mozna
wnioskowac o gotowosci do takich dziatan.

o Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze cykl obnizek stép
procentowych rozpocznie sie we wrzesniu, a po danych
inflacyjnych taki ruch juz w petni uwzgledniaja réwniez
notowania kontraktéw pochodnych.

Wykres 4. Inflacja w CEE ponownie zaskakuje w dét
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« Czerwcowe dane o inflacji z Czech oraz Wegier okazaty sie
nizsze niz rynkowe prognozy i wyniosty odpowiednio 2,0% r/r
(konsensus: 2.5%) oraz 3,7% r/r (konsensus: 3,9%).

o W przypadku obu krajow nizsze odczyty wynikaty gtéwnie z
czynnikéw niebazowych. W Czechach mocniejszy od naszych
zatozen spadek wynikat z nizszych cen zywnosci. Natomiast na
Wegrzech za ten efekt odpowiadaty ceny paliw oraz energii.

« Wedtug nas dane inflacyjne daja przestrzen do dalszego
stopniowego dostosowania stop procentowych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Oczekujemy, ze wegierski MNB obnizy w
sierpniu stopy procentowe o 25 pb. Z kolei w Czechach widzimy
w sierpniu przestrzen do kolejnego ruchu o 50 pb w dét, biorac
pod uwage nasze oczekiwania o spadku inflacji w okolice 1%
$redniorocznie w 2025 roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia
Citi rynkowy wartosc¢
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14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR -0,241
11:00 DE Indeks ZEW pkt \ll 41,0 -41,8 47,5
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r Vi 3,8 - 3,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m \ -0,4 -0,2 0,1
9:00 Ccz Inflacja PPI %r/fr \ — — 1,0
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % r/r \ 2,5 2,5 2,6
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min \ 1,396 1,390 1,399
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min \ 1,301 1,300 1,277
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m \ 0,1 0,3 0,9
10:00 PL Zatrudnienie %r/r \" -0,5 - -0,5
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr Vi -1,7 - -1,7
10:00 PL Inflacja PPI %r/r \"! - - -7,0
10:00 PL Ptace %rfr \"! 11,5 -- 11,4
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % VI 3,75 3,75 3,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 - 222

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) 590 596 600 682 690 809 903 990
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,932
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,060 | 26,472
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 4,9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 57
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,4 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 4,0 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 5,75 475
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 4,39 3,94 4,10 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,03 3,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,31 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,35
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 -4,0 -8,7
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 | 406,0 | 443,77
Import 2601 | 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 411,7 | 452,0
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,6 491
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,4 -45,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -41
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,7 41,9

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 réwniez ,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 zwigzku 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 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 stanowi¢ jedynego Zzrédta 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, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacije
prezentowane odnoszace sie 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 beda ksztattowaty sie
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 zostana 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 zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb 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 twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentoéw 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, Xl 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. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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