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Turbulentny tydzien

o Minione kilka dni trudno zaliczy¢ do spokojnych. Po pierwsze,
prezydent Trump wprowadzit w zycie system cet, ktéorym objat niemal
wszystkich partneréw handlowych USA (por. strona 2). Po drugie, w kraju
szerokim echem odbita sie konferencja prezesa NBP, ktéra doprowadzita do
znacznych spadkéw rentownosci i ostabienia ztotego.

o« Coprawda sama decyzja RPP o pozostawieniu stép procentowych bez
zmian byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami, jednak towarzyszyto jej
drastyczne ztagodzenie dotychczasowej retoryki banku centralnego. Podczas
comiesiecznej konferencji prasowej prezes NBP zasygnalizowat, ze Rada zbliza
sie do decyzji o obnizce stdp i na pierwszy taki ruch moze sie zdecydowac juz w
maju. W ocenie prof. Glapinskiego w gre wchodzi nie tylko ciecie stopy
referencyjnej o 0,25 punktu procentowego, lecz rowniez wieksza redukcja, na
przyktad o 0,5 punktu. O ostatecznym wyniku maja zdecydowad¢ dane z
najblizszych tygodni, w tym choéby dane z rynku pracy.

« Mowiac o przysztej sciezce stop procentowych przewodniczacy RPP
zasygnalizowat kilka opcji, ktdre jednak bardzo sie od siebie réznig. Z jednej
strony moéwit o mozliwosci obnizki o 0,5 pkt. proc juz najblizszym czasie i o
kolejnej obnizce w podobnej skali na poczatku przysztego roku. Z drugiej strony
prezes NBP zasygnalizowat mozliwo$¢ dwdch obnizek po 0,5 pkt. w krotkim
czasie i dodatkowego ciecia stop pod koniec br. Jednoczesnie szef banku
centralnego zasygnalizowat, ze ,,to nie powinien by¢ cykl (...) to bytoby takie
dostosowanie do tego nizszego poziomu” (PAP, 03/04).

o Na podstawie dotychczasowych wypowiedzi przedstawicieli NBP
trudno wskazaé jednoznacznie przyszta Sciezke stop procentowych, ale kilka
wnioskow wydaje sie jasnych. Przede wszystkim poprzeczka dla przysztych
obnizek zostata znacznie obnizona. W swietle sygnatéw ptynacych z Rady
mozna zaktadad, ze obecnie dla wielu cztonkéw RPP domysinym scenariuszem
na majowym posiedzeniu jest obnizka i to o 50 pb. Przypuszczamy, ze nawet
gdyby najblizsze publikacje danych bardzo pozytywnie zaskoczyty, to mogtoby
to nie powstrzymacé wniosku o obnizke. Ponadto mozliwa skala cie¢ w ciggu
najblizszych dwdch lat to okoto 200 pb. Jeszcze tydziert temu uwazalibysmy, ze
ryzyko dla tego scenariusza jest po stronie ptytszego cyklu obnizek, jednak
nasilenie wojen handlowych zmienia te ocene. Obecnie wydaje sie, ze RPP moze
by¢ w stanie obnizy¢ stopy ponizej 3,75%, a wiec ponizej poziomu, ktéry
uznajemy za neutralny.

Wykres 1. Rynek FRA wycenia obnizke 0 0,5p juz w majuio 0,25 w czerwcu

% 6.00 Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP

5.50

5.00

4.50

4.00

3.50

3.00
maj 25 sie 25 lis 25 lut 26 maj 26 sie 26 lis 26
mmmm Stopa referencyjna —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA

Zrédto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. W przypadku wprowadzenia cet odwetowych ze strony UE inflacja w Polsce raczej nie wzrosnie
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Zrédto: Dane Eurostat, szacunki Citi Handlowy

« Nowy pakiet cet ogtoszony przez amerykanska administracje
przewiduje objecie krajow UE, a tym samym Polski, stawka 20%.
Duzo wyzsze stawki celne maja by¢ stosowane wobec wielu
azjatyckich krajow, ktore w tej sytuacji prawdopodobnie
przekieruja czes¢ swojego eksportu na rynek europejski.

« Nowy pakiet cet moze doprowadzi¢ do znacznego ostabienia
aktywnosci w wielu gospodarkach, zwiekszajac ryzyko recesji w
USA. W scenariuszu z ctami nalezy spodziewac sie w Europie
nizszego wzrostu (nawet o okoto 1pp) oraz nizszej inflacji (i to
nawet pomimo potencjalnie proinflacyjnego wptywu cetf). W
sumie stabszy popyt oraz zwiekszona podaz towaréw z krajow
azjatyckich zapewne pomoga obnizy¢ inflacie w UE (wiecej w
naszym raporcie - tutaj).

Wykres 3. Ucieczka w strone obligacji
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Obligacje skarbowe
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

o Ubiegty tydzien przynidst wzrost awersji wobec aktywow
ryzykownych, co przejawiato sie w spadkach indeksow
akcyjnych, gdzie od poczatku kwietnia DAX oraz WIG20 stracity
okoto 15% (stan na dzisiejszym otwarciu), a S&P 500 ponad 10%
(kontrakty przed otwarciem sesji wskazywaty na dalsze spadki).
Na cenie zyskiwato aktywa uznawane za bezpieczne, czyli ztoto
oraz obligacje skarbowe. Cta na import débr do USA wzmogty
obawy, ze spowolnienie gospodarcze w USA moze ,rozlaé” sie na
reszte swiata. Rynki zareagowaty rowniez wzrostem oczekiwan
na obnizki stép procentowych przez gtéwne banki centralne,
ktére w przypadku Fed wyceniane sg juz na prawie pie¢ krokéw
po 25 pb kazdy, a EBC miatby dokona¢ jeszcze trzech takich
ruchoéw.

o W zwigzku z tym obserwowalismy zauwazalny wzrost cen
(spadek rentownosci) obligacji skarbowych. Rentownosci 10-
letnich US Treasuries obnizyty sie od poczatku kwietnia o ok
30pb, a niemieckich Bundéw o 20pb. W Polsce dochodowo$¢10-
letnich SPW spadta od konca marca o blisko 50 pb, co byto
potegowane przez gotebi zwrot w polityce pienieznej (strona1).

Wykres 4. Potrzeby pozyczkowe zapewnione w ponad 50%
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow

o Wedtug stanu na koniec marca okoto 56% potrzeb
pozyczkowych na 2025 rok zostato juz zrealizowanych. Ten wynik
jest w duzym stopniu poktosiem ubiegtorocznego
prefinansowania, w efekcie ktdérego Ministerstwo Finansow
skonczyto ubiegty rok z poduszka ptynnosciowa przekraczajaca
150 mlid PLN.

« Emisja obligacji hurtowych, czyli druga najwieksza sktadowa
realizacji potrzeb pozyczkowych, wynosi obecnie ok. 34% kwoty
zatozonej w ustawie budzetowej. Na poczatku roku zwiekszyta
sie sprzedaz papierow skierowanych do inwestorow
instytucjonalnych - na aukcjach regularnych srednia emisja
wzrosta z 8 mild zt w 2024 do 9,4 mld w | kw. 2025. Tempo
realizacji potrzeb pozyczkowych prawdopodobnie nie zwolni
istotnie w Il kw. gdyz sprzedaz na aukcjach regularnych
planowana jest na blisko 75 mld PLN, a do tego mozliwe sa
réwniez aukcje zamiany.
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Kalendarz ekonomiczny
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11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m
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08:30 HU Inflacja CPI %r/r

03:30 CN Inflacja PPI %r/r 11 -2,3 -2,3 -2,2
03:30 CN Inflacja CPI %rfr 1 0 0,1 -0,7
09:00 Ccz Inflacja CPI %r/r 11 2,7 - 2,7
14:30 USA Inflacja CPI % m/m 1] 0 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 0,2 0,3 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 220 223 219
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr 1 - 2,2 2,2
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR I -728 -414 -168
14:30 USA Inflacja PPI % m/m 11 0,1 0,2 0
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m 1 0,4 0,3 -0,1
16:00 USA \I/Cgteetgsnymwersytetu Michigan - pkt v 56.6 55 57

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) 596 600 682 690 809 907 995 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3888 4144
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24179 | 26601 | 28770
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.2 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 4.0 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 15 1.7 12.6 15 6.3 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.7 3.9 35 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 1.2 4.6 6.9
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 4.4 6.4
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.7 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 4.0 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.4 6.5
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 5.00 4.00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 5.01 413
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.90 5.20 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.86 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.22 4.28
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -101 -17.6 13.7 3.4 -2.5 -1.5
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 -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 -1.8 -3.5 -5.1 -6.0 -5.8 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -2.8 -3.6 -3.0 -1.7
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 38.9 43.3 47.3 49.8

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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