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Zarzadzanie oczekiwaniami

e Zgodnie z oczekiwaniami w minionym tygodniu Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stopy procentowe o pdét punktu, dzieki czemu stopa
referencyjna spadta do 5,25%. Byta to pierwsza zmiana stép od pazdziernika
2023 roku, jednak w przeciwienstwie do tamtej decyzji, tym razem obnizka nie
wydaje sie wzbudzac¢ wiekszych kontrowersji. Na jesieni 2023 roku ciecie stop
nastapito w sytuacji gdy inflacja wciaz utrzymywata sie na poziomie zblizonym
do 10%, podczas gdy obecnie inflacja jest ponad dwukrotnie nizsza.

o Chociaz sama decyzja byta powszechnie oczekiwana, komentarz
przedstawiony przez szefa NBP mimo wszystko zaskoczyt inwestoréw. W
przededniu decyzji rynki wyceniaty mozliwos¢ spadku stopy referencyjnej do
korica roku nawet ponizej 4%. Niemniej podczas konferencji prasowej prezes
Glapinski zasygnalizowat, ze RPP bedzie miata bardziej ostrozne podejscie do
stép procentowych. Po pierwsze, zdaniem szefa banku centralnego obnizka w
maju byta po prostu dostosowaniem stép do nowych warunkéw
makroekonomicznych i wcale automatycznie nie oznacza poczatku cyklu. Po
drugie, cztonkowie Rady sa zdecydowani aby pozostawi¢ stopy bez zmian w
czerwcu, a do tematu obnizek powrdci¢ dopiero w lipcu, gdy pojawi sie nowa
projekcja makroekonomiczna. Wreszcie po trzecie, Rada preferuje raczej
niewielkie ruchy po 25 pb zamiast duzych cie¢. W reakcji na te wypowiedzi z
wycen rynkowych znikneta jedna petna obnizka stop i obecnie kwotowania FRA
sugeruja spadek stopy referencyjnej do okoto 4,25% na koniec roku.

o Wpordwnaniuz poprzednimi miesigcami RPP wydaje sie obecnie mniej
zaniepokojona cenami energii i dopuszcza mozliwosé, ze nawet po usunieciu
tarcz inflacyjnych ceny pradu nie zmienig sciezki CPl. Jednoczes$nie jednak
utrzymuja sie obawy o stan finansow publicznych, co zreszta nie powinno
nadmiernie dziwi¢ biorac pod uwage ponad szescioprocentowy deficyt fiskalny
w 2024 i prawdopodobnie réwniez 2025 roku.

« Spogladajac na nasze prognozy inflacyjne oraz biorac pod uwage
ryzyka zwigzane z wojnami handlowymi, dostrzegamy wciaz dosy¢ duza
przestrzen do obnizek, cho¢ raczej mniejsza niz wycenia rynek. Wciagz uwazamy,
ze o ostatecznej skali obnizek zdecydowac¢ moga decyzje fiskalne. Jezeli
podczas prac nad nowym budzetem rzad podtrzyma plany zaciesnienia
fiskalnego o okoto 1% PKB rocznie, stworzy to przestrzen do luzowania polityki
pienieznej. W takim scenariuszu w potowie przysztego roku stopa referencyjna
mogtaby siegnaé okoto 3,5%. Jezeli jednak plany zaciesnienia fiskalnego
zostana porzucone lub istotnie ztagodzone, ograniczy to przestrzen do cie¢. W
takim scenariuszu obniza stopy referencyjnej nawet do 4% bytaby trudna.

Wykres 1. Czego spodziewaja sie rynki?
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Fed czeka na sygnaty do obnizek stop
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o Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami amerykanska Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit stopy procentowe
na niezmienionym poziomie w przedziale 4,25%-4,50%.

« Podczas konferencji prasowej prezes Fed nie przekazat
nowych wskazéwek na temat kolejnych krokéw w polityce
pienieznej. Zdaniem Powella nawet wzrosta niepewnosé
dotyczaca sytuacji na rynku pracy (dotyczacej bezrobocia) oraz
inflacji. Ta niepewnos¢ ma zrédta we wcigz trudnym do oceny
wptywie polityki prowadzonej przez nowg administracje rzadzaca
w USA. Szef Fed sugerowat, ze nie ma pospiechu w decyzjach o
stopach procentowych, a kolejne kroki beda motywowane
naptywajacymi danymi makroekonomicznymi.

o Naszym zdaniem obnizki stoép procentowych zostang
wznowione na przetomie | i [l potowy tego roku, a do korica roku
siegna 125 pb.

Wykres 3. Wptyw cet moze zacza¢ by¢ widoczny w inflacji
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Zrodto: Citi Handlowy, LSEG

« Rynkowe oczekiwania wskazuja na wzrost amerykanskiej
inflacji w kwietniu do 0.3% m/m zaréwno w przypadku CPI
tacznego (poprzednio -0.1%) oraz bazowego (0.1% w marcu). W
ujeciu rocznym wskazniki jednak nie powinny ulec zmianie w
poréwnaniu do ostatniego odczytu i wynie$é¢ 2,4% r/r dla
tacznego CPli 2,8% dla bazowego.

o Zrodtem niepewnosci dla odczytéw inflacji w najblizszych
miesigcach pozostaje wptyw wzrostu stawek celnych na towary
importowane przez USA. Czesciowo ten efekt moze by¢ widoczny
juz w danych za kwiecien lub maj, jednak zaktadamy, ze w
wiekszej skali moze pojawia¢ sie w odczytach CPI w kolejnych
miesiacach. W zwiazku z trudnym do oszacowania wptywem,
widzimy ryzyko, ze zaskoczenia w danych inflacyjnych (wobec
prognoz rynkowych) moga by¢ wyzsze niz sie do tego
przyzwyczailismy.

Wykres 4. Nizsza inflacja w krajach CEE
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Polska Czechy — Wegry

Zrodto: prognozy Citi Handlowy, Haver Analytics

o W kwietniu inflacja obnizyta sie w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Przyczyny tych zmian nie byto jednakowe. W Polsce
obserwowany byty efekty bazy na cenach zywnosci w zwigzku z
podwyzka stawki VAT w tej kategorii w 2024 roku. W przypadku
Czech réwniez za spadek odpowiadaty efekty bazy z zesztego
roku, ktére dotyczyty zywnosci oraz paliw. Na Wegrzech w
zwiagzku z presja rzadu, ograniczane byty marze na sprzedaz
artykutéw zywnosciowych, a podwyzki cen ustug przektadane sa
na przyszty rok.

« Warto zaznaczyé, ze réwniez inflacja bazowa w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej obnizata sie w kwietniu, co
wskazuje na malejaca presje inflacyjng. Oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach inflacja w krajach CEE bedzie zblizata sie
w strone celdéw bankéw centralnych.
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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
09:00 Ccz Inflacja CPI %rfr v 1.8 - 1.8
11:00 DE Indeks ZEW pkt \Y -3 0 14
14:30 USA Inflacja CPI % m/m v 0.2 0.3 -01
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m v 0.3 0.3 0.1
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny % rfr v - 21 241
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR I 64 123 -220
10:00 PL PKB - odczyt wstepny %r/fr Q1 3.3 31 3.2
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny % rfr v 4.2 - 4.2
14:30 USA Inflacja PPI % m/m v 0.2 0.2 04
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m v 0.3 0.3 -01
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m v 0 0 14
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt \Y - -1 -26.4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 230 230 228
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m v -0.1 0.2 -0.3
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr v 3.5 - 3.6
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min v 1.46 1.45 1.467
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw min v 1.394 1.365 1.324
16:00 USA \Ilcsdteelésngniwersytetu Michigan - pkt v 53.9 53 522

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) 596 600 682 690 809 907 1049 1110
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3609 3876 4117
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24170 | 28028 | 29664
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
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 12.6 1.5 4.8 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 4.0 3.5 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 1.2 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 41 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.4 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.9 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 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 4.51 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 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 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.70 3.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.30 4.32
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.27 4.31
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.6 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 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 -6.0 -4.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.3 -3.2 -21
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 35.6 44.0 48.2 51.2

Zroédto: 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 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 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 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 (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, 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
materiatow 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 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
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 niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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