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Argumentow za obnizkami przybywa

o W miare jak amerykanski bank centralny powoli przygotowuje sie do
pierwszej obnizki stop procentowych (strona 2), a europejska gospodarka nie
moze sie dobrze odbi¢ od dna, temat tagodzenia polityki pienieznej w Polsce

bedzie raz po raz powracat. W lipcu przewodniczacy RPP zasygnalizowat, ze Piotr Kalisz, CFA
stopy procentowe moga pozostaé bez zmian nawet do 2026 roku. Niemniej w +48-22-692-9633
Swietle wydarzen na swiecie oraz oznak stabniecia presji ptacowej w kraju teza piotr.kalisz@citi.com

ta moze byc¢ coraz czesciej podwazana przez uczestnikow rynkow. . .
Arkadiusz Trzciolek, CFA

o Lipcowa inflacja co prawda wzrosta bardzo wyraznie (do 4,2% z 2,6%), +48-22-657-7750
jednak wzrost ten okazat sie nizszy od prognoz. Co wiecej, w przeciwienstwie do arkadiusz.trzciolek@citi.com
2022 roku, gdy szok inflacyjny przetaczat sie przez caty $wiat, tym razem wzrost
inflacji zapewne bedzie przejSciowy, nie rozlewajac sie szerzej po gospodarce. W Aleksandra Siuzdak
tej sytuacji polityka pieniezna staje sie coraz bardziej restrykcyjna w poréwnaniu aleksandra.siuzdak@citi.com
z kondycja gospodarki.

o Na restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa poziom realnych stép
procentowych (a wiec stép pomniejszonych o oczekiwang inflacje) oraz poziom
realnego kursu walutowego (kursu skorygowanego o zmiany kosztéw
pracy/cen). Po raz pierwszy od dawna realne stopy procentowe sg nie tylko
dodatnie, ale rowniez wysokie. Obecnie wynosza one okoto +2%, podczas gdy
historycznie oscylowaty srednio w okolicach 1%. W sytuacji gdy inflacja za rok
ma szanse by¢ w celu inflacyjnym, a wzrost gospodarczy rozczarowuje, jest to
wysoki poziom. Ponadto, ostatnie dwa-trzy lata przyniosty bardzo wyrazne
umocnienie realnego kursu walutowego (wykres 1), ktére wynika przede
wszystkim z wzrostu kosztow pracy w Polsce. tacznie oznacza to, ze polityka
pieniezna stata sie zdecydowanie bardziej restrykcyjna niz rok lub dwa lata temu
i moze negatywnie wptywac na wzrost gospodarczy oraz inflacje.

o Obnizki stép procentowych pozwolityby na stopniowa redukcje stopy
realnej i — co moze wazniejsze w obecnej sytuacji — na stabszego ztotego. Biorac
pod uwage realng aprecjacje, globalne ostabienie presji inflacyjnej oraz istotne
zmiany strukturalne zachodzace w przemysle (automatyzacja, wchodzenie
nowych technologii, zielona transformacja) stopniowe ostabienie nominalnego
kursu ztotego wydaje sie opcja, ktérej nie mozna odrzucié. Chociaz w krétkim
okresie ztoty moze by¢ wspierany przez ostrozna retoryke NBP, w dtuzszym
horyzoncie ryzyko jego ostabienia staje sie realne i z punktu widzenia gospodarki
moze by¢ korzystne.

Wykres 1. Wysokie realne stopy i silny realny kurs walutowy powoli staja sie
argumentem za ztagodzeniem polityki pienieznej.

% Realne stopy procentowe % Realny efektywnykurs PLN
8.00 135
600 1 190 Wysokie wartosci
400 | 125 oznaczaja silniejszego
30 Zotego
20 }
200 1 19 12
: 21 ’ 115
0.00 : : .
110
200
105
400 00 |
-6.00 95 n N N N N N N
e HU PL Euo  Mar-10 Mar-2 Mar-14 Mar-16 Mar-18 Mar-20 Mar-22 Mar-24
B Stopa nominalna ty Korekta o prognoz. inflacje
@ Stoparealna (1y) ——REERPLN

Zrdto: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Trzy obnizki stop w USA w tym roku

ph. Implikowanazmianastop procentowychw USA e Zgodnie z oczekiwaniami w lipcu FOMC utrzymat stope

0 L L L L L L funduszy federalnych w przedziale 5,25%-5,50%. O ile
-20 —I I komunikat towarzyszacy decyzji nie ulegt istotnym zmianom, o
-40 | tyle retoryka wtadz monetarnych byta gotebia. Podczas
60 F konferencji prasowej prezes J. Powell sugerowat, ze uwaga
80 F decydentdw kieruje sie coraz bardziej w strone rynku pracy.

1128 | « W tym kontekscie bardzo duze znaczenie powinien miec¢ fakt,

0 | ze pigtkowe dane o liczbie nowych miejsc pracy (non-farm
payrolls) zaskoczyty w dét, obnizajac sie do 114 tys. Jednoczesnie

-160 . . .

180 stopa bezrobocia wzrosta do 4,3%. Dane te wyraznie zwiekszyty

Wz s gu2d sy25 mar25 kw5 cze-25 rynkowe obawy o mozliwos¢ rozpoczecia sig recesji w Stanach. O
m2024-08-01 2024-07-09 ile dotychczas spodziewalismy sie do korica roku obnizek stép

przez Fed tacznie o 75 pb, po pigtkowych danych zwiekszylismy

skale obnizek do 125 pb (-50 pb we wrzesniu, -50pb w

. listopadzie oraz -25pb rudniu)..
Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv IStopadzl z pb w grudniu)

Wykres 3. Lekkie odbicie w polskim przemysle

pkt PMI dla przemystu o« W lipcu wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego
70 uksztattowat sie na poziomie 47,3 pkt (wobec 45,0 w czerwcu),

odnotowujac wzrost po raz pierwszy od czterech miesiecy. Do
60 odwrdcenia trendu przyczynito sie wolniejsze tempo spadku

3 liczby nowych zaméwien, produkcji oraz eksportu w poréwnaniu
50 \}//\r‘\f\/\v\/\\\//\\ A do czerwca. Ponadto, oczekiwania firm na najblizszy rok
WA | \\jV\u pozostaja pozytywne, cho¢ nieco mniej optymistyczne niz

/ miesiac wczesniej.
4

‘ « Wyniki polskiego przemystu kontrastuja z wynikami ze strefy
30 " : : : : euro, gdzie nie odnotowano zadnych oznak poprawy w
sty 14 sty 16 sty18 sty20 sty22 sy24  omawianym sektorze - wskaznik PMI pozostat na swoim

Polska StrefaEuro czerwcowym poziomie (45,8 pkt). W szczegdlnosci, na prézno

doszukiwac sie odbicia w Niemczech, gdzie w lipcu zanotowano
najnizszy wynik od trzech miesiecy.

Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 4. Nierezydenci zwiekszaja zakupy polskich obligacji

« W czerwcu o 5 mld PLN wzrosto zaangazowanie inwestoréow

mldPLN  Zaangazowanie nierezydentoww zlotowe obligacje skarbowe % zagranicznych w polskie obligacje skarbowe. Stanowi to drugi
6 18 miesiac zrzedu kiedy nie obserwujemy spadkéw wartosci portfeli
4 7 inwestoréow zagranicznych. Liczac od poczatku roku nierezydenci
posiadaja blisko 5,3 mld PLN wiecej ztotowych instrumentéw
2 16 skarbowych niz na koniec 2023 r. Mimo wszystko, udziat
0 5 inwestorow zagranicznych w zadtuzenie Skarbu Panstwa
denominowanego w ztotych spadt o0 0,6 pp od grudnia 2023 roku
-2 4 iwynosi obecnie 13%.

-4 13 Lo . . . L .
« Najwiekszymi odbiorcami rzadowych obligacji pozostaja
-6 12 banki, ktére zwiekszyty w tym roku udziat w ztotowym dtugu SP
sty-23  kwi-23  lip-23  paz-23  sty-24  kwi-24 01,7 pkt. Wedtug naszych szacunkéw po lipcu zrealizowano ok.
m— \Varto$¢ portfeli Udziatw dtugu SP denominowanymwPLN(P) ~ 84% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Planowane na
Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow sierpieri aukcje hurtowych obligacji powinny zwigkszy¢ stan

finansowania budzetu o ok. 3%.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r;ske:;;s P(‘:f:fjs,r:,:ia
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Vil 51,9 52,0 52,8
10:30 EUR Indeks Sentix pkt Vil -9,0 -5,9 -7,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Vil - 56 56
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vi 50,3 51,3 48,8
8:00 DE Zamowienia fabryczne % m/m \ 0,2 0,5 -1,6
8:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/fr \ 3,0 — 3,6
9:00 Cz Produkcja przemystowa % rfr \ -1,2 - -3,2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m \ -0,1 -0,2 0,1
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m \ -0,1 1,0 -2,5
8:30 HU Produkcja przemystowa %r/fr \ -2,9 — -4,9
8:30 HU Inflacja CPI %r/fr Vil 4,0 — 37
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 251 - 249
3:30 CN Inflacja PPI %r/fr VI 11 -0,9 -0,8
3:30 CN Inflacja CPI %rfr Vil 0,4 0,3 0,2
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %rfr Vil 2,3 2,3 2,2

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 (mlId USD) 590 596 600 682 690 809 910 998
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3632 3936
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24254 | 26689
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 ogétem (%, 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 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 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,2 3,6
Inflacja CPI (% érednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,9 4,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 7,8
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 4,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownos¢ 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 4,00 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,99 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,27 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 398,1 431,9
Import 26011 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,1
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,1 -5,4 -4,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,6

46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 391 41,8 42,0

Dtug publiczny (polska metodologia)

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy



Citi Weekly
5/8/2024

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Aleksandra Siuzdak

Stazystka
aleksandra.siuzdak®@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
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 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 odpowiadaé, 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 zawiera¢ 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. 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 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 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 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 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, 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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