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Zmiana retoryki whrew wynikom projekcji

« W polityce pienieznej trudno przeceni¢ znaczenie komunikacji. W
minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stope referencyjna bez
zmian (5,75%), co samo w sobie byto decyzja powszechnie oczekiwang.
Jednoczesnie jednak duzym zaskoczeniem okazata sie zmiana tonu, w jakim o
przysztych decyzjach wypowiadat sie prezes NBP. Szef banku centralnego
zasygnalizowat bowiem, Zze odpowiednie warunki do obnizek stép moga
pojawi¢ sie dopiero w 2026 r., a wiec mniej wiecej rok pdzniej niz sugerowata
dotychczasowa komunikacja Rady. Chociaz spodziewalismy sie wyraznego
zaostrzenia retoryki, skala tej zmiany przerosta nasze oczekiwania.
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o« Podstawa do zaostrzenia tonu przez RPP byta rewizja projekcji
inflacyjnej NBP. W jej efekcie przewidywana na 2025 rok inflacja zostata
podniesiona do 5,2% z ok. 3,5% zaktadanych jeszcze w marcu. Co ciekawe, tak
znaczna rewizja wynikata z zaktadanego istotnego wzrostu cen energii nie tylko
w lipcu br. (zwiekszajgcego inflacje 01,6 pp) , lecz rowniez w styczniu przysztego
roku (dodatkowe 1,3 pp). O ile ta pierwsza zmiana nie budzi wiekszych
kontrowersji, nie mozna juz tego powiedzie¢ o styczniowej podwyzce cen
energii. Zaktada ona obecny stan prawny, a wiec brak przedtuzenia dziatan
ostonowych, podczas gdy ostatnie deklaracje przedstawicieli rzadu sugeruja, ze
skala podwyzek moze zosta¢ ponownie ztagodzona.

o Przesuniecie (sugerowanego) poczatku cyklu obnizek stép w zwigzku z
przewidywanymi podwyzkami cen energii moze wydawac sie zaskakujace. Tym
bardziej, ze ta sama projekcja inflacji przyniosta znacznie wiecej argumentow za
tym, zeby jednak rozwazad obnizki w 2025 roku. Po pierwsze inflacja bazowa (a
wiec obliczona po wytaczeniu m.in. energii) zostata skorygowana w doét
(wykres 1). Po drugie, nowa projekcja zaktada ujemna luke popytowa przez caty
horyzont projekcji. Po trzecie daleko idace zmiany w komunikacji na podstawie
prognozy inflacji na dwa lata w przéd abstrahuja od tego, ze w ostatnich
kwartatach prognozy inflacji raz za razem okazywaty sie wyjatkowo niecelne
(wiecej tutaj).

o Przypuszczamy, ze uczestnicy rynku moga kwestionowac to, czy RPP
rzeczywiscie wstrzyma sie z obnizkami az do 2026 roku. W rzeczywistosci
jednak ma to na razie drugorzedne znaczenie. Obecne oczekiwania rynkowe
wciaz zaktadajg pierwsza obnizke w styczniu 2025 r. Nawet jezeli RPP zacznie
obnizac stopy przed rokiem 2026, nastapi to i tak znacznie pdzniej niz zaktada
rynek. Jak pokazaty doswiadczenia ostatnich lat, RPP moze trzymac sie swojego
pogladu bardzo dtugo.

Wykres 1. Pomimo wzrostu prognoz inflacji CPI, przewidywana inflacja bazowa
jest obecnie znacznie nizsza.
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Wykres 2. Powolny wzrost stopy bezrobocia w USA
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o Czerwcowe dane nie daty jednoznacznej odpowiedzi na
temat stanu amerykanskiego rynku pracy, jednak wydaja sie
wskazywac na lekkie spowolnienie. O ile zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym przebito oczekiwania rosnac o 206 tys.
(konsensus: 190 tys.), to jednak poprzednie dane zostaty
zauwazalnie zrewidowane w dot (do 218 tys. z 272 tys.), a ponadto
rozczarowaniem okazato sie zatrudnienie w sektorze prywatnym
(136 tys. wobec konsensusu 160 tys.). Ponadto, stopa bezrobocia
wzrosta do 4,1% (konsensus: 4,0%; poprzednio: 4,0%).

« Spowolnienie na rynku pracy jest jednym z czynnikdw, ktére
dawatyby podstawy do obnizki stép przez Fed. Drugim
elementem jest spadek inflacji i w tym kontekscie istotne moga
by¢ czerwcowe dane o CPIl. Zaktadamy, ze inflacja bazowa
wyniosta 0,2% m/m, a utrzymanie miesiecznych odczytéw na
tym poziomie bytoby spdjne ze zblizeniem sie do 2% celu
inflacyjnego.

Wykres 3. Lipiec prawdopodobnie bez obnizek ze strony EBC
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o Czerwcowa obnizka stop procentowych przez EBC
prawdopodobnie nie doczeka sie kontynuacji w lipcu, jak wynika
z wypowiedzi cztonkéw Rady Prezeséw na zebraniu w Sintrze. W
tym roku mozliwe sa jeszcze dwie obnizki, jednak silna sytuacja
na rynku pracy nie wymusza bezzwtocznych decyzji w tym
zakresie.

« Uwarunkowania na rynku pracy wciaz pozostaja jednym z
wazniejszych czynnikdow dla decydentéw. Jastrzebie zaznaczaja,
ze dalsze zacie$nianie sie rynku pracy prowadzace do presji na
wzrost ptac oraz utrzymujaca sie inflacja w ustugach
uniemozliwiajg przyjecie zbyt “tagodnego’’ podejscia. Gotebie
natomiast obawiaja sie, ze rozluznienie na rynku pracy ostabi
szanse na ozywienie wzrostu gospodarczego.

Wykres 4. Sektor przemystowy wciaz w fazie spowolnienia

« Indeks PMI w polskim sektorze przemystowym w czerwcu
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wptyw na spadek polskiej sprzedazy eksportowej. Oczekiwania
firm dotyczace perspektyw produkcji na najblizsze 12 miesiecy
zarowno w kraju, jak i w strefie euro pozostaty pozytywne.
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Kalendarz ekonomiczny
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09 lip WTOREK
8:30 HU Inflacja CPI %rfr VI 3,8 4,0

3:30 CN Inflacja CPI % r/r Vi 0,3 0,4 0,3
3:30 CN Inflacja PPI % r/r \ -1,0 -0,8 -1,4
9:00 Cz Inflacja CPI % r/r \ 2,6 2,5 2,6
8:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr \ 2,2 2,2 2,4
14:30 USA Inflacja CPI % m/m VI 0,1 0,1 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m \ 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 240 238
14:30 USA Inflacja PPI % m/m \ 0,2 0,1 -0,2
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m VI 0,3 0,1 0,0
16:00 USA \I/Cgtzlésnyniwestytetu Michigan - okt Vil 72.3 68.5 68.2

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) 590 596 600 682 690 809 903 990
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 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 zrodta 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 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 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 szczegdélnosci, 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 sposob 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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