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Wysokie ceny ropy pchaja rentownosci w gore

o  Wybuch wojny w Zatoce Perskiej bardzo mocno wptynat na rynki
finansowe. W ciggu tygodnia ceny ropy naftowej oscylowaty w okolicach 100
dolaréw za barytke, miejscami jednak przekraczajac poziom 115 dolaréw.
Rentownosci polskich obligacji wyraznie wzrosty, a dotychczasowe
oczekiwania na obnizki stép procentowych w Polsce i krajach naszego regionu
szybko ,wyparowaty”. Sytuacja jest bardzo zmienna , ale w momencie pisania
niniejszego raportu rynek kontraktéw terminowych wskazuje wrecz na
mozliwosc¢ podwyzek w Polsce, Czechach i na Wegrzech.

o« W praktyce bardzo wyrazny wzrost rentownosci oraz wzrost wyceny
przysztych stép procentowych nie musi oznaczac, ze inwestorzy obawiaja sie o
wyptacalnos¢ Polski lub spodziewaja sie znacznych podwyzek stop
procentowych. Jest to raczej efekt nagtego zamykania pozycji przez
uczestnikéw rynku - odptyw kapitatu przez ,waskie drzwi” przetozyt sie na
gwattowne wahania cen. Z rozméw z inwestorami wynika, ze czes¢ z nich ze
wzgledow ostroznosciowych/zarzadzania ryzykiem musiata w ostatnich dniach
likwidowac pozycje niezaleznie od warunkéw rynkowych i niezaleznie od tego,
czego spodziewaja sie od bankdéw centralnych.

» Skalawzrostu cen ropy naftowej i perspektywa zaburzen dostaw przez
ciesnine  Ormuz oznaczaja, ze konsekwencje inflacyjne beda
najprawdopodobniej relatywnie powazne. Niemniej w przeciwienstwie do 2022
roku, tym razem podstawy do efektéw drugiej rundy (czyli na przyktad
podwyzek cen ustug ze wzgledu na drozsza energie) sa znacznie stabsze.
Przyczynia sie do tego wyzszy poziom stép procentowych, inna faza cyklu
gospodarczego, mniejsza reakcja kursu PLN i brak pozytywnego szoku
popytowego w postaci naptywu uchodzcéw. Na ten moment w naszych
prognozach uwzgledniamy gtéwnie efekty pierwszej rundy i obawiamy sie o
efekty recesyjne w gospodarce $wiatowej. W tych warunkach naturalng
odpowiedzig bankdéw centralnych bedzie wstrzymanie sie z dalszymi obnizkami
stdp oraz przejscie do bardziej ostroznej/jastrzebiej komunikaciji.

o Gdyby jednak ktérys z bankéw w regionie zaczat podnosi¢ stopy,
mogtoby to zosta¢ odebrane jako zapowiedZ podobnych dziatan w innych
gospodarkach. W tym konteks$cie spodziewamy sie, ze inwestorzy beda ze
szczegbdlng uwaga obserwowaé decyzje czeskiego banku centralnego. W
poprzednich latach CNB byt jednym z pierwszych bankéw na drodze do
podwyzek, a nastepnie do tagodzenia polityki pienieznej. Réwniez i tym razem
inwestorzy moga traktowac¢ decyzje czeskich wtadz monetarnych jako
wyznacznik trendu w regionie, w tym w Polsce.

Wykres 1. Notowania z rynku FRA wskazuja na mozliwos¢ podwyzek stop
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Koniec dezinflacji?

pkt proc.

Inflacja— gtéwne sktadowe
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy

o W lutym inflacja CPI uksztattowata sie zgodnie z nasza
prognoza oraz konsensusem rynkowym i wyniosta 2,1% r/r. W
rozbiciu na gtéwne kategorie najwiekszym zaskoczeniem okazaty
sie ceny energii, rosngc o 0,8% m/m. Ceny zywnosci wzrosty
umiarkowanie o 0,3%, natomiast ceny paliw na stacjach obnizyty
sie 0 0,1% m/m. Jednoczes$nie wstepny odczyt inflacji za styczen
zostat zrewidowany w détz2,2% do 2,1% r/r w zwigzku z coroczna
aktualziacja wag w koszyku inflacyjnym oraz przejsciem na
klasyfikacje COICOP.

o Patrzac w przysztos¢, ze wgledu na utrzymujaca sie napieta
sytuacje na Bliskim Wschodzie spodziewamy sie znaczacego
wzrostu inflacji juz w marcu, gtéwnie za sprawa silnego wzrostu
cen paliw. Nasze szacunki wskazuja, ze ceny paliw moga
wzrosngé o kilkanascie procent, co moze pchna¢ inflacje w
okolice 3,0% r/r. W konsekwencji inflacja moze utrzymywac sie
powyzej srodka celu w horyzoncie catego roku.

Wykres 3. Lutowe dane bez wiekszego znaczenia dla Fed
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

« Lutowe dane o inflacji w USA wskazaty na stopniowe
wygaszanie presji cenowej. Wskaznik CPl wzrést o 0,3% m/m,
natomiast inflacja bazowa zwiekszyta sie o 0,2% m/m.
Jednoczesnie réznice w strukturze wag miedzy CPI i PCE
sugeruja, ze presja inflacyjna w ujeciu preferowanej przez Fed
miary inflacji pozostaje nieco wyzsza. Na podstawie szczegdtow
lutowego CPI szacujemy wzrost bazowej inflacji PCE o okoto
0,4% m/m.

o« Oczekujemy, ze jesli napiecia geopolityczne w najblizszych
miesigcach ostabnag, a ceny ropy ustabilizuja sie na bardziej
umiarkowanych poziomach, Fed bedzie mdgt wznowic¢ cykl
obnizek jeszcze w tym roku. Jesli jednak ceny ropy pozostana
podwyzszone, prog dla rozpoczecia luzowania bedzie wyzszy. W
scenariuszu bazowym nadal oczekujemy 75 pb obnizek stép w
tym roku, z mozliwym oddaleniem ich w czasie.

Wykres 4. Weto i plan B
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Przyznane kwoty pozyczki dla krajéw UE w ramach programu SAFE

| Catosc programu Prefinansowanie

Zrédto: Citi Handlowy, Komisja Europejska

o Prezydent Karol Nawrocki zapowiedziat w ubiegtym tygodniu
weto do ustawy o Finansowym Instrumencie Zwiekszenia
Bezpieczenistwa, ktéra miata stuzyc realizacji pozyczki w ramach
unijnego programu SAFE. Jednoczesnie Prezydent przedstawit
projekt ustawy o Polskim Funduszu Inwestycji Obronnych, ktére
miatby wykorzystywac finansowanie z zysku NBP.

o Rzad zapowiedziat, ze pracuje nad rozwigzaniami, ktore
pozwola na skorzystanie z unijnej pozyczki w ramach SAFE, na co
pozwalaé¢ ma m.in. uchwata Rady Ministréw dotyczaca Programu
Polska Zbrojna. Czes¢ srodkéw z przyznanych Polsce 43,7 mid
EUR moze by¢ trudna do uzyskania lub dostep do nich moze sie
opézni¢. Doniesienia prasowe wskazuja jednak, ze Komisja
Europejska zamierza juz w kwietniu udostepni¢ Polsce
prefinansowanie w wysokosci ok. 6,6 mld EUR.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢
16 mar PONIEDZIALEK
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR | -44 -295 -1698
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r I} -- 2,6 2,7

14:15 USA Produkcja przemystowa % m/m 1 -0,2 0,1 0,7

11:00 DE Indeks ZEW pkt 11 35,0 39,2 58,3
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r 1l 1,9 1,9 17
13:30 USA Inflacja PPI % m/m 1 0,3 0,2 0,5
13:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m 1 0,2 0,3 0,8
15:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m | -- -- -0,7
19:00 USA Decyzja Fed % 1l 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75
10:00 PL Zatrudnienie %r/r 1 -0,8 -0,8 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa %r/r 1 1,1 1,5 -1,5
10:00 PL Inflacja PPI %r/r 1} -- -2,4 -2,6
10:00 PL Ptace %r/r 1] 5,9 6,6 6,1
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 214 -- 213
13:30 USA Indeks Philly Fed pkt 1 -- -- 163
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % I 2,00 2,00 2,00
14:30 cz Decyzja CNB % 1 3,50 -- 3,50
15:00 USA Sprzedaz nowych domow tys. | 715 725 745

20 mar PIATEK

08:00 DE Inflacja PPI % m/m Il -- 0,3 -0,6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1042 123 173
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3908 4184 4421
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27858 | 30019 | 31347
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.0 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 3.3 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.8 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.78 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.73 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.20 4.24
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -71 -15.0 -19.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -14.9 -23.8 -28.2
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 410.4 | 4274
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 405.0 | 434.2 | 4556
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 447 46.0
Saldo dochoddéw -224 | -30.3 | -274 | -33.0 | -30.8 -36.1 -36.8 -37.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.0 -5.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.6 51.4 54.4

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 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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