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Jastrzebia RPP? Nie tym razem...

m Nadzieje na jastrzebi zwrot w Radzie Polityce Pienieznej zderzyly sie z rzeczywistoscia.
W minionym tygodniu RPP nie tylko utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym Piotr Kalisz, CFA
poziomie (tego oczekiwali wszyscy analitycy), lecz réwniez podtrzymata bardzo tagodny +_48'22'§92'9§:?3
ton swojego komunikatu (tu juz oczekiwania byly bardziej zréznicowane). Naszym piotr kalisz@citi.com
zdaniem w stowach Rady trudno doszukaé sie jakiegokolwiek sygnatu $wiadczacego o Cezary Chrapek, CFA

istotnej zmianie nastawienia w polityce pienieznej. +48-22-?192-94k2@1 »
cezary.chrape citl.com

m Dla oceny perspektywy stép procentowych w Polsce kluczowe znaczenie majg
komentarze prezesa NBP z pigtkowej konferencji prasowej, a te réwniez byly utrzymane
w fagodnym tonie. Co prawda projekcja inflacyjna NBP zostata zrewidowana w gore
(wykres 1) i jest wyzsza od celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, jednak prezes Glapinski

Wykres 2. Zmiany kurséw walut

wyraznie podkreslat to, ze indeks CPI powinien obnizy¢ sie w 2022 r. i bedzie nizszy od BRLVS' R —
gornej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan. RUB —
IDR —
m Ponadto, prezes NBP sformutowat trzy warunki konieczne aby RPP w ogdle rozpoczeta KRW —
dyskusje o dostosowaniu polityki pienieznej. Po pierwsze, Rada musiataby miec EE; :
pewno$¢, ze ,sytuacja pandemiczna nie bedzie juz zaktoécac aktywnosci gospodarczej w ax " -
sposob gwaftowny”. Po drugie, prognozy musiatyby pokazywaé ryzyko trwatego géz "1 -
przekroczenia gornej granicy odchylen od celu (czyli od 3,5%). Po trzecie, inflacja TRY !
musiataby by¢é napedzana szybkim wzrostem popytu przy mocnym rynku pracy. R ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘
Naszym zdaniem tgczne spetnienie tych warunkow w najblizszym czasie moze nie by¢ % A% 2% 0% 2% 4% 6%
tatwe, szczegolnie w obliczu pojawiajacych sie kolejnych mutacji wirusa. S e czien 807 2021 1
m Jezeli powyzsze warunki sg niezbedne do dyskusji o podwyzkach, mozna tylko Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
przypuszczac, ze do samych podwyzek konieczne bytyby jeszcze mocniejsze sygnaty z Ietgich , . 5 18 "
gospodarki. Dodajgc do tego obawy NBP przed umocnieniem ziotego (,Nie chcemy a—— W : “ oy
aprecjacji ztotego"), scenariusz odtozenia podwyzek stop procentowych do 2022 roku Szvnv S :'g
wydaje sie jak najbardziej prawdopdobny. ig 5 =
m Nasza prognoza pozostaje bez zmian — wcigz sgdzimy, ze rozpoczecie cyklu podwyzek NBE Z E Dﬁ)"‘bfa;;,j;’is,)
w Polsce nastgpi okoto marca/kwietnia 2022, a wiec po tym jak do Rady trafig trzej nowi % u:':' E Rentownosé
czionkowie wybrani przez Senat. Naszym zdaniem do kornca 2023 r. stopa referencyjna Nh o = 2y (esome
moze siegnaé 1,75-2,00%. iE o S
IT o [=|
Tabela 1. Prognozy rynkowe. gé " E
€ Sz £z €5  NBP EBCdepo 10LBund  10L Treasuries — '
WKW21 452 385 540 1,18 010  -050 0,15 1,91 W= ]
WKW22 449 383 548 1,16 075  -0,50 0,0 2,00 r Ve = "
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, 80 60 40 20 0 20 40 60 80
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.06. Pozostate prognozy z 23.06.2021 r Wedlug stanu na dzien 9.07.2021 .

Zrodio: Reuters.

Wykres 1. Nowa projekcja inflacyjna jest wyzsza od celu (2,5%), lecz wciaz pozostaje minimalnie
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Nowa strategia EBC
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Zrédho: GUS, Citi Handlowy, MBS — instrumenty dfuzne zabezpieczone hipoteka

W  wyniku przegladu swojej strategi Europejski Bank Centralny
wprowadzit symetryczny cel inflacyjny na poziomie 2%, wobec
utrzymywanego wczesniej niesymetrycznego celu ,ponizej, ale blisko 2%"
Zmiana ta moze zacheca¢ EBC do utrzymywania nieco tagodniejszej
polityki pienieznej, co wptyneto na spadek rentownosci Bunddw. Niemniej
naszym zdaniem, powyzsza modyfikacja raczej nie stanowi rewolucji w
dotychczasowej polityce. Kolejnym krokiem moze by¢ wprowadzenie
zmian w wytycznych EBC na temat przyszlej Sciezki stdp procentowych
(tzw. forward guidance).

Zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia FED pokazat, Zze redukcja skupu
aktywow moze wystgpic nieco wczesniej niz przypuszczano.
Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy ogtoszenie redukcji QE we
wrzesniu i wdrozenie zmian poczawszy od grudnia (zmniejszenie tempa
skupu aktywow o 10 miliardéw USD miesigcznie dla 10-letnich Treasuries
i 5 miliardéw USD miesiecznie dla MBS¥).

Wykres 5. Wariant Delta gltbwnym zagrozeniem w kolejnej fali zachorowan

% Odsetek zakazen wirusem Delta w liczbie dziennych zakazen

UK us AU IN DE Cz PL

m 31 Maja m 28 Czerwca

Zrodio: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

Liczba dziennych zakazen oraz zgonéw z powodu COVID w Polsce
utrzymuje sie na poziomie z poczatku pandemii, jednak w minionym
tygodniu premier Morawiecki ostrzegt przed mozliwg IV falg
spowodowang wariantem Delta. Odsetek tej mutacji w liczbie zakazen
wzrést ostatnio z 2,8% do ok. 12%. Niepokoi tez wykryta w Peru mutacja
Lambda, ktéra wedlug WHO, jest bardziej zakazna i odpoma na
szczepionki.

Kluczowe dla sytuacji pandemicznej jesienig bedg nie tylko nowe warianty
wirusa, lecz takze poziom immunizacji. W zwigzku ze spadkiem tempa
szczepieh w ostatnich tygodniach MZ zaklada w pesymistycznym
scenariuszu do 15 tys. zakazen dziennie jesienig. Premier zaznaczyt
mozliwy powr6t restrykcji w Polsce oraz UE.

Wykres 5. Inwestorzy zagraniczni zmniejszajq swoje zaangazowanie na krajowym rynku diugu
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Na pigtkowym przetargu resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 5,5 mid
zt odkupujgc ok 4,4 mid zt obligacji zapadalnych w 2021 r. Wediug resortu
finansow realizacja potrzeb pozyczkowych po przetargu wynosi ok. 76%,
ale nasze szacunki wskazujg na ok. 86-90%.

Giéwnym kupujgcym na rynku krajowych obligacji skarbowych pozostajg
banki, ktére w czerwcu powiekszylty swoje portfele o ok. 16 mid z (kwota
ta wlicza zakupy NBP). To z kolei zrébwnowazylo znaczng redukcje
zaangazowania ze strony inwestoréw zagranicznych o ok. 11 mid z i
krajowych funduszy inwestycyjnych. Obligacje sprzedawali gtdwnie
inwestorzy z Japonii i Holandii.

Spadek rentownosci amerykanskich obligacji moze przej$ciowo wzmocni¢
popyt na krajowe papiery, jednak naszym zdaniem krajowe banki
pozostang gléwnym nabywca obligacii.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(;(l)i?(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtlioza K:ynnslf:ws;us P%g:ti(;gla
13 lip WTOREK
00:00 CN Eksport % rir Vi 23,1 27,9
09:00 Ccz Inflacja CPI % rir Vi 28 2,7 29
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vi 0,5 0,5 0,6
14 lip SRODA
09:00 HU Produkcja przemystowa % rir \Y - 39,1
11:00 EUR Produkcja przemystowa % rlr \Y 04 0,1 0,8
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR V' 822 1506 1740
14:30 USA PPI % m/m Vi 0,6 0,5 0,8
15 lip CZWARTEK
04:00 CN Produkcja przemystowa % rir Vi 78 8,8
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr Vi 11 12,4
04:00 CN PKB % rir Vi 8,1 18,3
10:00 PL CPI % rir Vi 4,4 44 47
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350 360 373
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Vil 28,3 30,7
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Vil 18,5 17,4
15:15 USA Produkcja przemystowa % rir Vi 0,3 0,7 0,8
16 lip PIATEK
00:00 JP Decyzja Banku Japonii % Vil -0,1 -0,1 -0,1
11:00 EUR Inflacja HICP % rir Vi 1,9 1,9 1,9
14:00 PL Inflacja netto % rir Vi 34 38 4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 11 -0,5 1,3
16:00 USA Indeks konsumentow Michigan - wstepny pkt Vil 83,9 86,5 85,5

Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 384 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5,2 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 53 57
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 49 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 41 3,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji 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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sig¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca 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 mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie 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 ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, 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 przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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