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Citi Weekly
Kolejny duzy budzet UE?

o W ubiegtym tygodniu Komisja Europejska przedstawita propozycje
dtugoterminowego budzetu Unii Europejskiej w ramach Wieloletnich Ram
Finansowych (MFF) na lata 2028-2034.

o Projekt zaktada, ze kolejny budzet UE bedzie zaktadat ok. 2 bin EUR na
wydatki. Oznacza to zauwazalny wzrost, w poréwnaniu z MFF na lata 2021-
2027, na ktére przeznaczono kwote 1,2 bln EUR. Jednak w biezacej perspektywie
budzetowe] obowigzujg réwniez rozwigzania tymczasowe nakierowane na
odbudowe potencjatu gospodarczego w ramach NGEU na kwote 0,8 bin EUR.
Oznacza to, ze wartos¢ budzetu na lata 2028-2034 jest zblizona do wydatkéw
zaplanowanych w latach 2021-2027.

o  WSs$réd zmian w nowym budzecie, ktére warto odnotowacd znajduje sie
potaczenie srodkéw, ktére wczesniej byty wydawane w ramach polityki
spojnosci oraz wspodlnej polityki rolnej na program tzw. partnerstw krajowych i
regionalnych (NRP). W nowym budzecie tgczna suma na programy NRP dla
wszystkich krajow ma wynies¢ 865 mld EUR, a zgodnie z projektem
przedstawionym przez KE dla Polski miatoby przypas¢123,3 mld EUR z tej sumy
co stanowi ok 15% polskiego PKB i przektada sie srednio na naptyw ~2% PKB
rocznie. Kwota przeznaczona dla Polski jest najwyzsza ws$rdd wszystkich krajéw
UE, a w relacji do PKB réwniez znajduje sie wsréd najwyzszych w catym bloku.
W biezacej perspektywie budzetowej srodki przeznaczone dla Polski (wliczajac
w to pozyczki w ramach KPO) wynosza ponad 130 mld EUR, a wedtug naszych
zatozen, naptyw srodkow z UE do Polski bedzie oscylowat w okolicach 3% PKB.

o Budzet spotkat sie z chtodna reakcja ze strony niektérych krajow.
Szczegodlnie sceptyczne sa rzady, z tych krajow, ktére w najwiekszym stopniu
kontrybuuja do sktadek cztonkowskich wptacanych do budzetu UE. Wsrod
argumentow podnoszony jest duzy rozmiar budzetu przy jednoczesnych
wysitkach ze strony krajow cztonkowskich w strone ograniczenia swoich
deficytéw. Obawy budzi réwniez potaczenie polityki spdjnosci i rolnej, co moze
przektadac sie na problemy w konkurencyjnosci europejskiego rolnictwa.

e Budzet UE na lata 2028-2034 bedzie prawdopodobnie podlegat
jeszcze dtugim negocjacjom, dlatego propozycje UE traktujemy na razie przede
wszystkim jako punkt startowy. Zaktadamy jednak, ze alokacja $rodkéw
przedstawiona przez Komisje dla poszczegdlnych krajéw nie powinna ulegac
istotnym zmianom, gdyz jest zblizona do tej z biezacej perspektywy budzetowe;j.

Wykres 1. Alokacja srodkéw z budzetu UE po krajach
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m Srodki w ramach NRP na lata 2028-2034 (w odniesieniu do PKB z2024r.)
Srodki w ramach polityki spéjnosci oraz wspolnej polityki rolnej na lata 2021-2027 (do PKB z 2018 1.)

Zrodto: Komisja Europejska, Eurostat, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Deficyt sie pogtebia, ale kapitat ptynie
o Deficyt na rachunku biezacym wzrést w maju do 1740 min
% PKB Saldoobrotéwbiezacych skumulowane za 12 miesigcy EUR w poréwnaniu z deficytem 596 min EUR (po korekcie z -374
3% min EUR) w kwietniu. Dane okazaty sie stabsze zaréwno od
naszych i rynkowych oczekiwan (Citi:-744 min EUR, konsensus:
-785 min EUR).
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o Wozrost eksportu przyspieszyt do 4,2% r/r z -1,9% wczesniej i
okazat sie lepszy od naszych oczekiwan, prognozowanych na
poziomie 2,9% r/r. Jednak wzrost importu nadal przewyzsza
3% eksport, a zmiana na poziomie 5,2% r/r byta znacznie wyzsza od
4% ) ) , , , naszej prognozy na poziomie 3,1% (w poréwnaniu z 5,5% w

lis13 lis15 lis17 lis19 lis 21 lis23 kwietniu). Ujemna dynamika bilansu handlowego przewaza nad
nadwyzka w ustugach.

o W ujeciu 12-miesiecznym deficyt obrotéw biezgacych wzrdst
obecnie do 1% PKB. Trudno jeszcze stwierdzi¢, czy na dynamike
bilansu handlowego Polski wptynat wzrost stawek celnych na
import do USA. Danym dotyczacym bilansu handlowego moze
towarzyszy¢ w najblizszym czasie podwyzszona zmiennosé¢ ze
wzgledu na wysoki stopien niepewnosci dotyczacy globalnej
polityki handlowej.

Zrédto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 3. Inflacja bazowa w USA ponizej konsensusu
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%r/r Inflacja CPIw USA czerwcu 0,2% m/m (konsensus: 0,3% m/m). Jest to czwarty z
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lipcu wydaja sie mato prawdopodobne.
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o W czerwcu zaobserwowano pewne oznaki oddziatywania
2 — T ———— natozonych cet nawzrost cen. Ceny mebli wzrosty w najwiekszym
sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj stopniu od stycznia 2022 r. (1 % m/m), co sugeruje przerzucanie
2424 24 24 24 24 E‘F’C;?/r% 2525 %6 26 26 kosztéw celnych na niektére kategorie towaréw. Co wiecej, w
najblizszych miesigcach spodziewane jest pogtebienie sie tego
efektu, jednak moze by¢ on réwnowazony cenami np. ustug,
charakteryzujacych sie aktualnie tendecja spadkowa.

Zrédto: Citi Handlowy, BEA

Wykres 4. EBC prawdopodobnie nie zmieni stop procentowych w lipcu

e« Po obnizce stép o 25 pb w czerwcu, EBC nie pozostaje pod
pb Implikowanazmiana stop procentowych przezEBC presja do kolejnego szybkiego dostosowania swojej polityki, a
przerwa na posiedzeniu w przysztym tygodniu wydaje sie obecnie
scenariuszem bazowym. Dane dotyczace wzrostu
gospodarczego oraz inflacji sa zasadniczo zgodne z
oczekiwaniami EBC.

o Naszym zdaniem w lipcu EBC utrzyma stopy procentowe na
obecnym poziomie, a cykl obnizek stdp zostanie wzniowiony we
wrzesniu. Utwierdzaja nas w tym obecnie prognozy EBC, ktére
zaktadajg co najmniej jedno ciecie stép w tym roku. EBC moze by¢
zmuszony do nawet dwukrotnej obnizki stép do korca roku, jezeli
dojdzie do ponownego pogorszenia sie danych. Uwazamy zatem,
ze pod koniec roku stopa depozytowa w strefie euro bedzie
Zrodto: Citi Handlowy, LSEG wynosita 1,5% wobec 2% obecnie.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te:s’r:’:ia
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr \"! 3.8 4 4.4
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r Vi - 10.2 10.3
14:00 HU Decyzja MNB % VI 6.5 6.5 6.5
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vi - 51 5
16:00 EUR \%viltjéz?wiye konsumentdéw - odczyt pkt VIl 155 148 153
16:00 USA \?V%Zrﬁd?nz domow na rynku min \ 3.95 4 4.03
09:30 DE  [iepny e Todennt Pkt viI 49.7 49.5 49
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 50.3 50.1 497
1000 EUR [ 08 preemyeti - odent pkt vi 50 49.8 49.5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 50.5 50.6 50.5
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % VI 2 2 2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 233 228 221
15:45 USA iy reemystu - odeayt pkt vil 53.8 52.7 52.9
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 53.6 531 52.9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min \ 0.649 0.650 0.623
10:30 DE Indeks Ifo pkt Vil 88.8 891 88.4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m \ 04 -1 16.4

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi



112058 citi handlowy

2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1066 131
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28505 | 30244
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 2.8 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 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
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 3.62 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.26
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.23 4.24
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -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 rowniez ,,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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 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 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 odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 spetnic, 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
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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, XIl 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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