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Co oznaczatby szok naftowy?

o Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie dodaje jeszcze jeden element
do dtugiej listy potencjalnych zagrozen dla $wiatowej gospodarki. W
przeciwienstwie jednak do wojen celnych, ktére przez ostatnie miesigce
dominowaty w nagtéwkach serwiséw informacyjnych, ten szok ma jednak
potencjat inflacyjny. Od poczatku czerwca do pigtku ceny ropy Brent wzrosty o
okoto 14 dolaréw do poziomu 78 USD, a wiec o okoto 20%.

o« Whbrew powszechnemu przekonaniu ani skala, ani kierunek reakcji cen
ropy naftowej nie jest wcale oczywisty. Na przyktad na skutek irackiej inwazji na
Kuwejt w sierpniu 1990 roku ceny ropy wzrosty w ciggu pierwszego miesiaca o
okoto 80%. Niemniej gdy w koricu rozpoczeta sie pierwsza Wojna w Zatoce
Perskiej (styczen 1991) ceny ropy naftowej wyraznie spadty gtéwnie w reakcji na
szybkie postepy amerykanskich wojsk. Podobnie wygladata sytuacja w
przypadku drugiej Wojny w Zatoce w 2023 (wykres 1). W tym kontekscie
dodatkowego znaczenia nabiera fakt, ze w trakcie weekendu amerykarskie
wojska zaangazowaty sie w konflikt z [ranem.

o Gdyby ceny ropy naftowej utrzymaty sie na obecnym poziomie (nie
méwigc juz o ich dalszym wzroscie), zmienitoby to trajektorie inflacji w kolejnych
miesigcach. Nasze szacunki przedstawione na wykresie 1 pokazuja, ze Polska
nalezy do krajéw o relatywnie duzej wrazliwosci na szoki paliwowe. Trwaty
wzrost cen ropy naftowej o 10 USD za barytke Brent moégtby podniesé inflacje w
drugiej potowie roku o niemal pét punktu procentowego. W praktyce
oznaczatoby to, ze wbrew niedawnym prognozom inflacja pozostataby wyraznie
powyzej celu inflacyjnego, powaznie komplikujac zadanie RPP.

o Chociaz dotychczasowy szok naftowy moze mie¢ zauwazalny wptyw
na inflacje, jego wptyw na wzrost gospodarczy w kraju powinien by¢ mniejszy.
Nasze szacunki sugeruja, ze nie przekroczy on 0,1 pp, a wiec mozna bytoby go
uznac za znikomy. Aby powaznie obawiac sie 0 mozliwos¢ stagflacji (potaczenia
wysokiej inflacji i stagnacji PKB) musieliby$my zobaczy¢ znacznie wieksze
wzrosty cen ropy naftowej, przynajmniej poréwnywalne z 1990 rokiem. Nie jest
to nasz podstawowy scenariusz, poniewaz sami w naszych prognozach
zaktadamy spadki cen ropy od lipca, jednak w obecnych warunkach,
szczegdlnie w obliczu ryzyka rozlania sie konfliktu na inne kraje, nalezy bra¢ pod
uwage rézne alternatywy. Tym bardziej, ze obecne prognozy rynkowe zapewne
jeszcze nie uwzgledniaja nawet efektu dotychczasowych wydarzen, nie méwiac
juz o mozliwosci ich dalszej eskalacji.

Wykres 1. Wptyw konfliktéw na Bliskim Wschodzie na ceny ropy i inflacje
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Zrédto: Szacunki na podstawie danych Bloomberg oraz modelu Oxford Economics
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Wykres 2. W regionie przerwa w cieciach
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o W tym tygodniu odbeda sie posiedzenia bankdw centralnych
na Wegrzech i w Czechach. W obu przypadkach spodziewamy sie
utrzymania obecnego poziomu stép procentowych, odpowiednio
na6,5% oraz 3,5%.

« W ostatnich miesigcach wegierski bank centralny byt jednym
z najbardziej jastrzebich bankéw w regionie z powodu
stosunkowo wysokiej inflacji oraz ryzyka deprecjacji krajowej
waluty. Z kolei w Czechach inflacja CPl pozostaje na
umiarkowanie niskim poziomie, ale bank centralny niepokoi sie
uporczywie wysoka inflacja bazowa. Z tego powodu CNB
zapewne bedzie wolat poczekaé z powazniejszymi decyzjami az
do aktualizacji prognoz makroekonomicznych w sierpniu.

Wykres 3. Co dalej po odbiciu w sprzedazy?
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—— Sprzedaz detal. (r/r)

o Po zaskakujacym wyniku sprzedazy detalicznej w kwietniu
,6% r/r), w maju spodziewamy sie wyniku na poziomie 3,2% r/r.
(7,6% r/r) j dzi i ik iomie 3,2% r/

o Kwietniowy odczyt w ujeciu rocznym stanowit wyrazne
odbicie na tle wczesniejszej dynamiki sprzedazy i
prawdopodobnie w znacznej mierze wynikat z efektéw
kalendarzowych - tegoroczne $wieta wielkanocne wypadty w
drugiej potowie kwietnia, a wiec pézniej nizw 2024 .

o« Obecnie szesciomiesieczna srednia dla sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie na poziomie nieco ponizej 3%, a wiec nasza
prognoza odzwierciedla nie tyle oczekiwanie spowolnienia, co
raczej powrotu do bardziej typowego dla sprzedazy tempa
wzrostu.

Wykres 4. Obnizki w USA prawdopodobnie dopiero na jesien
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EBC depozytowa

—— EBC refinansowa

e Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanski bank centralny
pozostawit stope funduszy federalnych na niezmienionym
poziomie w przedziale 4,25% - 4,5%. Na czerwcowym
posiedzeniu opublikowano aktualizacje projekcji Fed na kolejne
kwartaty. Jezeli chodzi 0 2025 rok, w gére zrewidowano prognoze
inflacji bazowej PCE (do 3,1% z 2,8%) oraz stopy bezrobocia (o
0,1 pp do 4,5%). Obnizono natomiast prognoze dla PKB do 1,4% z
1,7%. Mediana prognoz stép procentowych cztonkéw Fed nie
zmienita sie — wcigz wskazuje na dwie obnizki po 25pb w tym
roku.

« Prezes Powell na konferencji zaznaczyt, ze tak dtugo jak stopa
bezrobocia pozostaje na stosunkowo niskim poziome, Fed moze
wstrzymywac sie z obnizkamiaby nabrac pewnosci co do wptywu
cet importowych na inflacje. Naszym zdaniem scenariusz
wzrostu stopy bezrobocia oraz ograniczonego wzrostu inflacji w
reakcji na cta jest prawdopodobny, co powinno sktoni¢ Fed do
ciecia 0 25pb we wrzesniu.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te(:is’r:’:ia
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r \'% - 10.2 10.4
15:45  UsA [ R preemyetusodent pkt vi 515 51 52
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \ 53 529 53.7
16:00 USA Sprzedaz domow na rynku min v a4 305 4
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr \" 3.2 4.4 7.6
10:00 DE Indeks Ifo pkt \ 87.7 88.1 87.5
14:00 HU Decyzja MNB % \ 6.5 6.5 6.5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt \ 102.2 00.8 o8
10:00 PL Stopa bezrobocia % \" - 5 5.2
14:30 Cz Decyzja CNB % Vi 3.5 3.5 3.5
16:00 USA Sprzedaz nowych domow min \% 0.714 0.690 0.743
08:00 DE Zaufanie konsumentow pkt Vil - -19 -19.9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 243 - 245
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m \Y 10.9 7.5 -6.3
14:30 USA PKB - odczyt finalny % kw/kw Q1 - -0.2 -0.2
11:00 EUR fziil;rr?;ie konsumentéw - odczyt pkt Vi 15.8 B 5.9
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m \Y 0 0.2 0.2
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m \% 0.5 0.3 0.8
14:30 USA Deflator PCE % m/m \Y 0.1 01 0.1
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m \Y 01 01 01
16:00 USA ]Ic?ndaelhi Uniwersytetu Michigan - okt Vi . . 60.5

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 1056 131
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28228 | 30234
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.3 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
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 5.75 475 4.25
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.88 4.38
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
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 -2.6 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -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 -6.2 -5.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -29
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7

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, 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
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 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 niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:arkadiusz.trzciolek@citi.com
mailto:aleksandra.siuzdak@citi.com
mailto:poland.research@citi.com

