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Problemy podazowe nie ustaja

= Problemy podazowe na rynku towaréw oraz surowcow przekiadajg sie bezposrednio lub
posrednio na wzrosty cen producentdéw i konsumentdw. PPl przyspieszyt we wrzesniu do ponad
10%, inflacja najprawdopodobniej przekroczy wkrétce 7%, rosng ceny aut i mieszkan. Problemy
podazowe wida¢ takze w danych o produkgji i sprzedazy aut za wrzesien. Wzrost produkcii
budowlanej wyraznie wyhamowat (do 4,3% r/r), podobnie jak liczba rozpoczynanych inwestycii
budowlanych, czego jednym z powoddw moze byé stabsza dostepnos¢ materiatow.

= Na relatywny optymizm pozwala to, ze produkcja aut w Polsce stanowi mnigjszg czes¢
przemystu niz w regionie (Czechy, Wegry) i w Niemczech. To z kolei ogranicza negatywny wplyw
probleméw podazowych w sektorze motoryzacji na wyniki polskiej gospodarki. Podobnie firmy
budowlane w kraju zgtaszajg wyraznie mniejszy wzrost problemow z dostepnoscig materiatow niz w
UE. Jednoczesnie wsparciem dla konsumpciji sg aktywa finansowe zakumulowane podczas okresu
lockdownu, a takze powrét do nizszej stopy oszczednosci.

= Mimo probleméw podazowych, dane o produkcji i sprzedazy wyhamowaly mniej niz
zaktadalismy. Produkcja przemystowa spowolnita we wrzesniu do 8,8% z 13,2%, a w ujeciu
miesigcznym po eliminacji czynnikdw sezonowych wzrosta o 0,9%, pozostajgc powyzej trendu
sprzed pandemii. Z kolei sprzedaz detaliczna wyhamowata we wrzesniu jedynie do 5,1% r/r z 5,5%
w sierpniu (+0,2 m/m po odsezonowieniu pomimo dalszego wzrostu inflacji, ktory przektada sie na
wolniejszy wzrost realnego dochodu do dyspozycji. Wyhamowanie wzrostu produkgcii i sprzedazy w
Il kw. powinno sie przelozy¢ na spowolnienie wzrostu PKB do 4,8% z 11,2%, ale w catym roku
gospodarka urosnie o okoto 5%, aw 2022 niemal réwnie mocno.

®m  Zakladamy stopniowg poprawe zatoréw podazowych w przyszlym roku. Optymizmem
napawajg ostatnie spadki cen stali i nizsze indeksy cen frachtu (m.in. Baltic Dry Index), ale kluczowe
dla trendéw cenowych w nadchodgcych miesigcach mogg okazac sie sezonowy wzrost globalnego
popytu w IV kw. oraz pogoda, ktéra moze jeszcze podwyzszyé ceny energii. Ponadto Chiny mogg
czasowo ogranicza¢ produkcje, aby zapewni¢ ogrzewanie gospodarstwom domowym. Nasze
prognozy zakiadajg stopniowe roztadowanie klopotéw podazowych w przysztym roku i stopniowe
spadki cen energii. Jednak braki pdlprzewodnikéw zosta¢ roziadowane dopiero w pézniejszych
latach wraz z budowa nowych fabryk.

m  Kwestie podazowe mogg podwyzsza¢ inflacie i ograniczaé wzrost gospodarczy takze w
kolejnych latach co moze utrudnia¢ bankom centralnym prowadzenie polityki pienigznej. Banki
centralne bedg rozwazac kwestie trwatosci wptywu niedoboréw podazy na inflacje i tego jak mocno
reagowac na tego typu szoki, co moze prowadzi¢ do wigkszej polaryzaciji opinii wewnatrz bankow.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW21 4,65 4,04 534 1,15 0,50 -0,50 -0,25 2,00
IV KW 22 4,53 4,04 527 1,12 2,00 -0,50 -0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 6.10. Pozostate prognozy z 20.10.2021 r

Wykres 1. Mimo dosy¢ dobrych danych za wrzesien caly kwartat wskazuje na spowolnienie PKB
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Restrykcje coraz blizej?
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Zrédio: ourworidindata.org, Citi Handlowy

= W Polsce nasila sie trend wzrostowy liczby dziennych zakazen, cho¢
liczba potwierdzonych przypadkéw jest wcigz nizsza niz w analogicznym
okresie ur. Obecnie jedynie 52% populacji w kraju jest w petni zaszczepiona.
totwa, ktéra ma podobnie niski poziom zaszczepienia, wprowadzitla w
ubiegtym tygodniu lockdown.

= W minionym tygodniu minister zdrowia Adam Niedzielski przedstawit
najbardziej pesymistyczny scenariusz, ktdry zaklada, ze liczba o0s6b
hospitalizowanych moze przekroczy¢ 20 tys. do konca roku. Ponadto
symulacie MZ wskazujg na dzienng liczbe zakazen na koniec listopada na
poziomie 7-15 tys. oraz 7-12 tys. na koniec grudnia. MZ zapowiada, ze jezeli te
prognozy beda sie realizowaly, rzad nie bedzie wprowadzat lockdownu.
Jednoczesnie jednak MZ zapowiedziat ,drastyczne kroki” jesli obecne nasilenie
trendéw zachorowan bedzie kontynuowane.

Wykres 5. Ryzyko obnizenia ratingu Polski raczej niewielkie
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= Gléwne agencije ratingowe odniosty sie do ostatniego wyroku TK
dotyczgcego potencjalnej nadrzednosci Konstytucji nad prawem UE. S&P
Global Ratings, Moody’s oraz Fitch Ratings sg zgodne co do negatywnego
wplywu opdznienia wyptaty transferéw z UE na profil kredytowy Polski.

= Wedlug agengji ratingowych zdywersyfikowana gospodarka, mocny
wzrost gospodarczy, realna konwergencja i umiarkowany poziom diugu
publicznego s3 silnym wsparciem dla oceny kredytowej Polski. Ponadto, diug
zewnetrzny, ktory w przesztosci miat negatywny wptyw na ocene, obnizat sig w
ostatnich latach.

= Na pigtek zaplanowano publikacje przeglad ratingu Polski przez Moody'’s.

Wykres 6. RPP pod presja inflacji i dzialan bankéw w regionie
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®  Wedtug naszych szacunkéw wstepne dane GUS pokazg wzrost CPl w
pazdziemiku o 6,3% r/r. Wyzsza inflacja byta najprawdopdobniej wynikiem
dalszych podwyzek cen paliw i gazu przy cigglym przyspieszeniu wzrostu cen
zywnosci i jedynie niewielkim spadku inflacji netto do 4,1% z 4,2%.

m 7 zapisu pazdziernikowego posiedzenia RPP wynika, ze cho¢ czesé
cztonkéw uwazata, ze podwyzszona inflacja moze przelozyé sie na wzrost
presji ptacowej w najblizszych miesigcach, to wiekszos¢ czionkéw Rady byta
zdania, ze za wzrostem ptac stoi wzrost wydajnosci, a nie inflacja. Wedtug
dosy¢ gotebiego naszym zdaniem wydzwieku minutes kolejne decyzje bedg
zalezaty od naptywajgcych danych.

= Centralny bank Wegier (MNB) podniost stopy procentowe (zgodnie z
oczekiwaniami) o 15 pb do 1,80%. MNB podkresla, ze zamierza dalej walczy¢
z inflacjg i planuje kontynuacje comiesiecznych podwyzek nawet w 2022 r.
Oczekujemy, ze docelowo stopa MNB osiggnie ok. 2,85% w ciggu 1,5 roku.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K:)yr:ls:;;;ls Pw;izgla
25 paz PONIEDZIALEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % rlr IX 5,6 57 58
10:00 DE Indeks Ifo pkt X 97,8 97,8 98,8
26 paz WTOREK
15:00 USA Ceny doméw Case-Shiller % rlr Vil 20,1 19,9
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw % rir IX 767 757 740
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt. X 108 108,5 109,3
27 paz SRODA
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % m/m IX -18 -1 1,8
28 paz CZWARTEK
00:00 JP Decyzja Banku Japonii % X 0,1 0,1 0,1
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt. X 117,6 116,9 117,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 275 292 290
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m IX 0,8 8,1
16:00 USA Indeks rozpoczete sprzedazy doméw pkt. IX 119,5
29 paz PIATEK
09:00 HU Place % rir VIl 79
10:00 PL Inflacja % rir IX 6,3 6,4 59
11:00 EUR PKB - wstepny % rir Q3 3,8 3,5 14,2
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr X 39 37 34
13:45 EUR Decyzja ECB % IX 0 0 0
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m IX 0,7 0,5 0,8
14:30 USA Deflator PCE % m/m IX 0,2 0,3 0,4
14:30 USA Dochod osobisty % m/m IX 038 0,2 0,2
15:45 USA Chicago PMI pkt. X 64 64,7
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt. X 71,4 714
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
gru-20  22/10/2021 gru-21 mar-22 cze-22 wrz-22 gru-22 mar-23 cze-23 wrz-23
2L 0,10 1,86 1,70 2,00 2,20 2,40 2,60 2,45 2,30 2,30
3L 0,18 1,94 2,10 2,40 2,44 2,80 2,85 2,64 2,55 2,43
5L 0,47 2,34 2,45 2,72 2,78 313 318 2,97 2,88 2,76
10L 1,25 2,82 2,90 3,15 3,30 3,50 370 3,65 3,50 3,50

Zrédto: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 666 734
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2.569 2.824
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15.582 17.460 19.275
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 57 51
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -2,8 50 47
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 72 9,6 58 6,5
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,3 4,6 53
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 59
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,2 129 8,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 6,8 35
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 48 50
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,09 2,36
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 2,90 3,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,80 3,77 4,04 4,04
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 4,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,65 4,42
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,59
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174 51 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,8 0,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 8,9 10,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3252 3854
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 3749
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 275 304
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 -28,1 -35,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 -5,0 -3,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 -3,6 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 47,8 448 42,0
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych 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 rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, 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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, 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, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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, stopg 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 sig¢ na przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ 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 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 ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentow,
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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