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Wszystko co konieczne ... ale nie za duzo?

m Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe o 75 pb, co ponownie przekroczyio ] ]
rynkowe oczekiwania. RPP zdecydowala sie¢ na wiekszy ruch probujgc nadgoni¢ dystans do Piotr Kalisz, CFA
ST L e +48-22-692-9633
uciekajgcej inflacji, ktdra wzrosta w pazdziemiku o 0,9 pkt proc. Nasza bazowa prognoza zakiadata 50 otr kalisz@cit.com

pb, ale sygnalizowalismy, ze RPP moze pokusic sie 0 wigkszy ruch biorac pod uwage poziom stopy piotr '

realnej i dobre wyniki gospodarki. Stopa referencyjna wzrosta do 1,25%, blisko 1,5% sprzed pandemii. Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
m Uzasadnienie duzej podwyzki stop mozna znalez¢ m.in. w zrewidowanej w goére projekcii inflacji cezary.chrapek@citi.com

NBP. NBP podwyzszyt prognoze inflacji na obecny rok do 4,9% i do 5,8% na 2022 r. Projekcja inflacji
ksztattiuje sie dosy¢ wysoko biorac pod uwage, ze prawdopodobnie nie uwzglednia wstepnego
szacunku inflacji za pazdziemik, ktory zaskoczyt w gore, a i tak jest powyzej naszego szacunku.
Ponadto projekcja pokazuje dodatnig luke popytowg w 2022 .
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= Prezes NBP A. Glapinski podjat sie trudnego zadania starajac sie ogranicza¢ oczekiwania inflacyjne, Wykres 2. Zmiany kursow walut

a jednoczesnie takze oczekiwania na podwyzki stop. Prezes NBP postugujac sie cytatem M. ve. ELR__oslabienie 7um°°nienig
Draghiego zasugerowal, ze ,zrobi wszystko co konieczne” by sprowadzi¢ inflacje do celu w ciggu 2'22 __

dwoch lat. Jednoczesnie jednak nie powiedziat jak zamierza to uczyni¢ a w oficialnym komunikacie RUB —

brakowato forward guidance odnosnie przyszlych ruchéw i nastawienia Rady po podwyzce stop. MXN —

Prezes Glapinski sugerowat, ze obecnie spirala cenowo pfacowa nie wystepuie, ale moze sie pojawic, ?:t __

a kolejna podwyzka w grudniu jest bardziej prawdopodobna niz jej brak. W pézniejszych komentarzach KRW M J

sugerowat, ze w przyszZlym roku inflacja bedzie sie obniza¢, wiec nie bedzie potrzeby dalszych RON "1 ]

podwyzek stop. Sadzimy, ze moze to dotyczy¢ okresu, gdy inflacja juz zacznie sie obnizac, a do tego z;’: '_

czasu RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki. O szkodliwosci inflacji wspominat takze w pigtkowych HUF -
wypowiedziach premier. Nie widzimy powodu dla ktdrego RPP miataby akceptowaé ujemne stopy % 4% 2% 0% 2% 4%

realne bliskie -6%. Wedlug stanu na dzief 5.11.2021 1.
Zrodio: Reuters.

= Biorgc pod uwage wysoki wzrost pfac, zakumulowane oszczednosci i umiarkowany poziom

zadluzenia gospodarstw domowych oraz bardzo dobre wyniki finansowe i wskazniki ptynnosciowe Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-

L. . . s . i . . e e letnich
przedsigbiorstw, ktdre finansujg sie w duzej mierze ze srodkéw wiasnych sadzimy, ze podwyzki stop 2 3 8 13 18 23
nie wplyng bardzo negatywnie na kondycje sektora prywatnego, a pomogg ogranicza¢ oczekiwania P E— ‘ %
ptacowe i inflacyjne, czy ryzyko nadmiemego wzrostu cen na rynku mieszkaniowym. EE o E
= Wobec oczekiwanego wzrostu inflacji w styczniu do 7,5-8% r/r oczekujemy kolejnej podwyzki stop w E»E % E
grudniu (0 25-50 pb). MoZliwe, ze RPP wstrzyma sie z decyzjg w styczniu i lutym, gdy konczy sie O =
kadencja potowy czionkow Rady, ale zaktadamy kolejng podwyzke w marcu o 50 pb. W bazowym R
scenariuszu przyjmujemy, ze stopa NBP osiggnie poziom 2,25%, a biorgc pod uwage dodatkowg e I
stymulacje fiskalng poziom stép niezbedny do obnizenia inflacji moze by¢ znacznie wigkszy. 'é‘é —_ (pb. dolna )
AT — =] O Rentowno$¢
Tabela 1. Prognozy rynkowe. ES I 19 Ohgama
L —— =
€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries N = B
IVKW21 465 404 534 115 1,50  -0,50 -0,25 2,00 o — |
IVKW22 453 404 527 112 225  -050 -0,05 2,25 mS = o
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, 80 60 40 20 0 20 4 6 &
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 6.10. Pozostate prognozy z 20.10.2021 r Wedlug stanu na dzier 5.11.2021 .
Zrodto: Reuters.
Wykres 1. Stopy bankow centralnych w regionie rosna szybciej niz oczekiwano kilka miesiecy temu
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Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy, prognoza Citi Research
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Obostrzenia coraz blizej

na1min Liczba hospitalizacji po przekroczeniu 25 dziennych zakazenr
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= Czwarta fala w Europie Srodkowo Wschodniej nabiera tempa. Liczba
hospitalizacji jest nizsza niz analogicznym okresie 2020 r., ale sytuacja
sie pogarsza, co moze prowadzi¢ do przecigzenie systemu opieki
zdrowotnej w najblizszych tygodniach. Liczba hospitalizowanych oséb
w grudniu moze siegng¢ nawet 35 tys. wg MOCOS. Naszym zdaniem,
rzgd wkrétce wprowadzi restrykcje. Mogg one mie¢ charakter
regionalny i dotkng¢ bardziej stabo wyszczepiony wschod kraju niz
uprzemystowione regiony centrale i zachodnie, cho¢ taka regionalizacja
moze byé mato popularna.

= Naszym zdaniem pogorszenie sytuacji pandemicznej nie bedzie
wystarczajgcym argumentem za wstrzymaniem podwyzek stép, ale ich
tempo moze by¢ wolniejsze niz to wycenia rynek (mniej niz 125 pb do
lutego 2022).

Wykres 5. Mimo spowolnienia wzrost PKB pozostaje dosy¢ mocny

% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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m Oczekujemy, ze PKB spowolnit w IIl kwartale do 4,8% r/r z 11,1% glownie
pod wplywem efektéw bazy. Mimo spowolnienia dynamika kwartalna
prawdopodobnie pozostata na dosy¢ wysokim poziomie 1,7% kw/kw (po
odsezonowieniu) co odzwierciedla dosy¢ wysoka aktywnos¢. Naszym zdaniem
konsumpcja prywatna wyhamowata do 3,2% r/r z 13,1%, a inwestycje
przyspieszyty do 7,3% rir z 5,6%. Ponadto odbicie importu, wspieranego
wyzszymi cenami ropy, oznacza nhegatywng kontrybucie handlu
zagranicznego. Wstepne szacunki o PKB za Il kw. poznamy juz w najblizszy
pigtek, 12.11, jednak szczegdtowe dane zostang opublikowane dopiero 30.11.

= W ubieglym tygodniu NBP zrewidowat w gore projekcje PKB na 2021 r. do
5,4% z 5% a na 2022 r. obnizyt prognoze do 4,9%. W ostatniej aktualizacii
konsensus rynkowy (PAP) tegorocznego PKB zostat obnizony do 5% z 5,3%.

Zrédfo: Ministerstwo Finansoéw, Citi Hhandlowy, *MF Ministerstwo Finanséw

Wykres 6. Fed ograniczyt skup aktywow, Bank Anglii jednak poczeka z podwyzka stép do grudnia
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® Na ostatnim posiedzeniu Fed zdecydowat o ograniczeniu tempa
skupu aktywéw o 15 mild USD miesiecznie. Fed zmienit takze
sformutowanie dotyczace przejsciowosci inflacji na nieco mniej gotebie.
Naszym zdaniem podwyzszona inflacja i dobre dane z rynku pracy
doprowadzg do szybszych podwyzek stop w USA niz wczesniej
zaktadaliSmy. Oczekujemy pierwszej podwyzki stop w USA o 25 pb w
czerwcu 2022 r. i 2 kolejnych do konca przysztego roku. Ryzykiem dla
prognozy pozostaje wyjgtkowo gotebi sktad komitetu.

m Bank Anglii nieoczekiwanie utrzymat gtéwng stope procentowg na
poziomie 0,1%. Niemniej sugerowat, ze stopy bedg wkrotce
podwyzszane. W zwigzku z tym spodziewamy sie podwyzki o 15 pb w
grudniu i kolejnej o 25 pb w marcu.

m Czeski bank centralny podwyzszyt stopy zdecydowanie bardziej niz
oczekiwano (o 1,25pkt proc.). Oczekujemy dalszych podwyzek do
3,50% w reakcji na rosngcy inflacje, po czym CNB moze zdecydowac
sie na obnizki stop do 3% na koniec 2022 r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P(x::tzgg'a
8lis PONIEDZIALEK
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rir IX -0,2 -0,9 14
10:00 PL Raport o inflacji NBP
9lis WTOREK
09:00 HU Inflacja CPI % rlr X 6,2 6 55
11:00 DE Indeks ZEW pkt. Xl 25 20 22,3
10 lis SRODA
02:30 CN Inflacja CPI Y% rlr X 16 14 0,7
02:30 CN Inflacja PPI % rir X 12,5 12 10,7
09:00 Cz Inflacja CPI % rlr X 5,4 - 49
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 263 269
14:30 USA Inflacja CPI % m/m X 0,7 0,6 04
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m IX - - 11
11 lis CZWARTEK
PL Dzien Niepodlegtosci
12 lis PIATEK
09:00 HU Produkcja przemystowa % rlr IX - - 2,3
10:00 PL Wstepny szacunek PKB % rir Il kw. 48 48 11,2
11:00 EUR Produkcja przemystowa % rlr IX -0,9 -0,2 -1,6
16:00 USA Indeks konsumentow Michigan - wstepny pkt. Xl 71,3 72,5 7,7
Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
gru-20  05/11/2021 gru-21 mar-22 cze-22 wrz-22 gru-22 mar-23 cze-23 wrz-23
2L 0,10 2,73 2,60 2,60 2,60 2,50 2,40 2,30 2,30 2,30
3L 0,18 2,69 2,70 2,70 2,70 2,60 2,50 2,40 2,40 2,40
5L 0,47 2,80 2,80 3,02 3,02 2,92 2,82 2,72 2,72 2,72
10L 1,25 2,91 3,00 3,15 3,30 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

Zrédlo: 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) 478 472 528 588 597 598 653 698
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2572 2.827
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.113 18.314
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 57 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 50 47
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 58 6,5
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 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 0,1 129 8,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 72 37
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 49 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,86 242
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,00 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77 4,04 4,03
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,94 4,05
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,65 4,53
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,60 4,57
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 50 1,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,8 0,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 8,9 10,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3252 3854
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 3749
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 275 30,4
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 -28,1 -35,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 7,1 -4,1 2,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,8 2,9 -1,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 47,8 441 415
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 ,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 odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$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 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. 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 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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