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Wkrotce u celu

o Otoczenieinflacyjne zmienia sie bardzo szybkoizmianata, jak narazie,
jest zdecydowanie na lepsze. Opublikowane w piatek wstepne dane GUS
pokazaty, ze w maju inflacja obnizyta sie do 4,1% i po raz trzeci w ciggu ostatnich
czterech miesiecy byta nizsza od prognoz rynkowych. Wystarczy réwniez
przypomniec, ze ostatnia oficjalna projekcja NBP zaktadata inflacje w Il kwartale
na poziomie 5,2%, a wiec juz na starcie rzeczywista sciezka jest o okoto 1 punkt
procentowy nizsza. W kolejnych kwartatach ta rozbieznosé¢ moze sie jeszcze
bardziej powiekszyc.

o Jeszcze niedawno przedstawiciele RPP wskazywali na rosnace ceny
energii jako zagrozenie inflacyjne. Chodéby z tego wzgledu warto odnotowaé
ogtoszong w minionym tygodniu decyzje URE, ktéry postanowit obnizy¢ cene
gazu dla gospodarstw domowych 014,8% poczawszy od lipca br. Oznacza to, ze
zamiast wzrostu cen, od lipca ceny gazu spadng i obnizg sciezke inflacyjng w
drugiej potowie roku o okoto 0,25 pkt. Co wiecej, rynkowe ceny energii
elektrycznej ksztattuja sie obecnie ponad 10% ponizej ceny ,,zamrozonej”, co
oznacza, ze rezygnacja z tarcz poczawszy od pazdziernika nie tylko nie podniesie
istotnie inflacji, lecz wrecz moze jg obnizyé. W sumie nasze prognozy pokazuja,
ze inflacja w ostatnim kwartale biezgcego roku moze wyniesc 2,5-3%, co bytoby
wynikiem o dwa punkty procentowe nizszym od tego zatozonego w projekcji
banku centralnego. Gdyby nie wchodzaca w zycie optata mocowa (jedyna
istotna podwyzka cen energii w najblizszych miesigcach) inflacja pod koniec
roku mogtaby wynies¢ ok. 2%.

o« Co bardziej istotne, lepsze perspektywy inflacyjne to nie tylko efekt
nizszych cen energii. Dane z ostatnich miesiecy wskazuja bowiem na stopniowe
ostabienie inflacji bazowej. Patrzac na dane oczyszczone z sezonowosci, ceny
rosna z miesigca na miesigc w tempie, ktére jest spdjne z zaledwie 2,5% inflacja
bazowa w ujeciu rocznym. Dla poréwnania w styczniu byto to wciaz okoto 4%.
W sumie wiec presja cenowa stopniowo, ale systematycznie stabnie i biorac pod
uwage inercje procesow inflacyjnych taka sytuacja moze trwac réowniez w
kolejnych miesigcach.

o Z tego powodu na uwage zastuguje srodowe posiedzenie RPP, a
szczegdlnie to, jak przewodniczacy Rady odniesie sie do nowych tendencji
inflacyjnych. Dane opublikowane w ostatnich tygodniach teoretycznie tworza
wrecz przestrzen do obnizki stdp w czerwcu, choé¢ wecigz bardziej
prawdopodobne wydaje sie to, ze Rada bedzie wolata poczekac¢ ze zmianami do
lipcowej projekcji (nasz scenariusz: obnizka stép w lipcu o 25pb).

Wykres 1. Presja inflacyjna stabnie szybciej niz zaktadano
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBPi GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Powyborcze wyzwania fiskalne
o Woybory prezydenckie w Polsce wygrat Karol Nawrocki, ktéry

%PKB Deficytfiskalny otrzymat w Il turze 50,89% gtoséw, wyprzedzajac Rafat
90 Trzaskowskiego, ktory uzyskat 49,11%. Przedwyborcze sondaze
80 6.9 6.6 wskazywaty, ze rezultat obydwu kandydatéw bedzie zblizony,
oo 62 jednak ostateczny wynik stanowi zaskoczenie, gdyz wiekszos¢
6.0 53 . . . .
50 sondazowni wskazywata na zwyciestwo Rafata Trzaskowskiego.
4'0 37 34 Réwniez wstepnie badanie exit poll pokazywato odmienne wynik
20 | 26 94 od danych zaprezentowanych przez PKW.
20 F 1.5 17
: 07 « Wynik wyboréw prezydenckich oznacza, ze prawdopodobnie
10 r 02 podtrzymany zostanie obraz trudnych relacji na linii rzad-
0.0 . S . L.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20242025P prezyden'F. Ist-otnyn? Wyzwamen_\ W najb“%szej przysz’ro.scn
m Deficyt sektorarzadowego i samorz. pozostanie polityka fiskalna. Zwyciezca wyboréw prezydenckich

sugerowat, ze nie podpisze zadnej ustawy zwiekszajacej podatki.
Z kolei ciecia wydatkéw fiskalnych przed wyborami
parlamentarnymi zaplanowanymi na 2027 rok wydaja sie mato
prawdopodobne.

Zrédto: Prognozy Citi Handlowy, Miniserstwo Finanséw, GUS

Wykres 3. Odbicie w sprzedazy
o W kwietniu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 7,6% r/r

pp. Sprzeda detaliczna - kontrybucja wobec -0,3% r/r w marcu. Mimo, Zze prognozy zaktadaty poprawe
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odsezonowanym ujeciu sprzedaz zwiekszyta sie 0 3,5% r/r.

o W szczegdétowym rozbiciu, istotng role odegrata sprzedaz
zywnosci, ktéra dodata okoto 2,5pp do catosciowego odczytu, co
mozna przypisaé efektom kalendarzowym ($wieta wielkanocne

-15 wypadajace w kwietniu). Oprécz tego, do wyzszego wyniku
maj 23 Samoch '('1523 maj24 - lis 24 przyczynita sie sprzedaz samochoddw, mebli i urzadzen RTV,
—'amocoy aliwa o s e .
m /ywnos$¢ i napoje Farmac., kosmetyki AGD oraz odziezy i obuwia.
m Tekstylia MebleiRTV
—Pozostate Sprzedaz detal. (/1) « W sumie kwietniowe dane z gospodarki, moga byé

zapowiedzig poprawy aktywnosci w drugim kwartale.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. W maju pierwsze skutki cet na amerykanskim rynku pracy?

« W piatek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy za
tys. Rynek pracyw USA maj. Spodziewamy sie, ze maj bedzie pierwszym miesigcem, w

200 ktérym polityka handlowa amerykanskiej administracji i
400 | zwigzana z nig niepewnos$¢ wptyneta odczyty z rynku pracy.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym najprawdopodobniej

300 H .« I obnizyto sie do 120 tys. z 177 tys. (konsensus 130 tys.).
200 H N l I . I A I i I l o Jezeli chodzi o stope bezrobocia, spodziewamy sie wzrostu
1 l wskaznika do 4,3% z 4,2% w kwietniu, z ryzykiem skierowanym
100 n w strone wyzszego odczytu. Wprawdzie zwolnienia pozostaty na
0 I . . | | I I I | | | niskim poziomie, jednak do wzrostu stopy bezrobocia médgt

przyczynic sie naptyw nowych oséb poszukujacych zatrudnienia
(w maju i w czerwcu przewaznie studenci i absolwenci wchodza
narynek pracy).
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mmmm /atrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna srednia

Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a
15:45 USA  fpy rremysty meden Pkt v -- 52.2 52.3
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vv 49.4 48.5 48.7
11:00 EUR Inflacja HICP %r/r \Y 1.9 2 22
16:00 USA ﬂ_gl_z_tr)g otwartch stanowisk pracy min v 7125 7100 7192
9:00 Ccz Inflacja CPI %rfr \% 1.8 21 1.8
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \% - 48.9 48.9
15:00 PL Decyzja RPP % Vi 5.25 5.25 5.25
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \Y _— _— 52.3
8:00 DE Zamowienia fabryczne % m/m v -1 -0.9 3.6
14:15 EUR Decyzja ECB (stopa depozytowa) % Vi 2 2 225
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 224 - 240
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m v -0.5 -1 3
8:30 HU Produkcja przemystowa % r/r v -4.6 -4.6 5.4
9:00 Ccz Produkcja przemystowa %r/fr v -0.7 -1.8 4.5
14:30 USA Stopa bezrobocia % \ 4.3 4.2 4.2
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m \Y 0.3 0.3 0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \ 120 130 177

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 944 1020
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 391 4155
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 25233 | 27254
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.2 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.9 3.2
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 4.8 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.9 4.3 35 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.7 3.3
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 41 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 51 14.3 1.5 3.6 3.7 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 79 6.1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.52 3.69
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.90 4.80 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.59 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.27 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.30
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.4 -1.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -01
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -2.5
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.0

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach 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 sa 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 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 (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé 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 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 osiagniete 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 zwiazku 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 twdrca 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 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 Sadowego 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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