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= Dilugo wyczekiwana decyzja Rady Polityki Pienieznej nie przyniosta niespodzianek.
Podstawowa stopa procentowa NBP wzrosta o 50 pkt. bazowych do poziomu 1,75%, zgodnie z
oczekiwaniami ekonomistow (cho¢ nieco mniej niz wyceniat rynek FRA). Oficjalny komunikat
RPP, a nastepnie konferencja prezesa NBP skfaniajg do kilku wnioskow.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com
Cezary Chrapek, CFA
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Zdaniem prezesa NBP ,jesli warunki sie nie zmienig, to Rada uwaza, ze podwyzki lub podwyzka cezary.chrapek@citi.com
stép procentowych bedzie lub bedg’. Jest to zauwazalna zmiana w retoryce w poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami.
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= Po drugie, NBP preferuje wolniejsze zaciesnienie polityki pienigznej niz inne banki w regionie.
Na gradualizm wskazuje miedzy innymi to, ze RPP kfadzie nacisk na osiggniecie celu

inflacyjnego ,w Srednim okresie”. Rowniez prezes Glapinski wyraznie podkreslit, ze podwyzki stop Wykres 2. Zmiany kurséw walut

sg tak kalibrowane, aby nie zaszkodzity wzrostowi i nie prowadzity do wyzszego bezrobocia. W vs.EUR _ oslabienie umocienie.
Swietle tych sygnatéw wydaje sie, Ze kolejne zmiany stop bedg dokonywane w krokach nie DR —
przekraczajgcych 50pb, a RPP tak szybko jak to moZliwe przejdzie do zmian stop o 25pb. Bedzie TRY -
to o tyle tatwiejsze, ze ogloszona przez rzad ,tarcza antyinflacyjna” powinna w najblizszym czasie Eb’: !
obnizy¢ inflacje, ograniczajgc w ten sposob juz na poczatku 2022 r. presje na RPP. KRW 1
m Po trzecie, RPP nie chce juz widzie¢ zbyt stabej waluty. Odnoszac sie do obecnego poziomu Rg: ™ [
kursu ztotego prezes NBP stwierdzit: ,to jest dobry kurs, przy ktérym gospodarka dobrze pracuje”. 2R "1 a
Po ostatnich kilku tygodniach zmiana retoryki RPP na temat kursu nie powinna byé dla nikogo F;L;i !
zaskakujaca, ale warto odnotowac, ze stowa te stanowig diametralng zmiane w poréwnaniu z MXN r
komentarzami z poprzednich kwartatow. W praktyce oznacza to, ze zakupy walut przez NBP 26%-24%20%16%-12% 6% 4% 0% 4%
przed koncem roku (tak jak miato to miejsce w grudniu 2020 r.) nie sa juz rozwazang opcja. Wedlug stanu na dzien 10.12.2021 1.

Zrodto: Reuters.
= To co ustyszeliSmy w minionym tygodniu niewiele zmienia w naszym scenariuszu stop
procentowych. Sadzimy, ze kolejna podwyzka nastapi w styczniu (+50 pb), a nastepnie dwa
mniejsze ruchy po 25 pb w lutym i marcu. Dodajemy jeszcze jedng ,ostateczng” podwyzke stop w
czerwcu, ktdra sprowadzitaby podstawowa stope do 3%. Biorgc pod uwage bardzo istotng
zmiane w tonie komentarzy NBP na temat FX, jesteSmy obecnie bardziej pozytywnie nastawieni
do Ztotego i sadzimy, ze kurs EUR/PLN moze w trakcie najblizszego roku zblizy¢ sie do 4,5,
nawet pomimo silnego dolara.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IKW22 462 416 537 1,11 275  -0,50 -0,15 2,07

I KW 23 4,48 4,00 5,21 1,12 3,00 -0,50 0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 09.12. Pozostate prognozy z 29.11.2021 r

Wykres 1. Oczekujemy dalszych podwyzek stopy referencyjnej do 3% w pofowie 2022 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Mocny wzrost ptac i poprawa w obrotach biezacych

% rir
12

Rynek pracy i bilans obrotéw biezacych (prognoza)

% PKB

10

lis17 maj18 lis18 maj19 lis19 maj20
Ptace nominaine (lewa 0$)
Zatrudnienie (lewa 0$)

lis20 maj21

Saldo obrotéw biezacych za 12 mies. (% PKB, prawa 0$)

Zrédfo: GUS, NBP, Citi Handlowy

SO A NDO DN B
T

lis 21

4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%

= W tym tygodniu poznamy dane o bilansie obrotéw biezgcych za
pazdziemik. Spodziewamy sie spadku deficytu do 612 min €. Import
najprawdopodobniej nadal rést zdecydowanie szybciej niz eksport w
ujeciu rocznym, na co w duzej mierze ztozyly sie wysokie ceny
surowcow (ropa, gaz). Mimo kolejnego z rzedu mniejszego
miesiecznego deficytu, saldo obrotdéw biezgcych za ostatnie 12-
miesigcy stopniowo sie obniza.

= W przypadku danych z rynku pracy oczekujemy przyspieszenia
wzrostu wynagrodzen do 9,3% r/r z 8,4% w pazdziemiku. Naszym
zdaniem popyt na prace pozostaje silny, co przy spadajgcej stopie
bezrobocia przektada sig na wysoki wzrost ptac. Niemniej jednoczesnie
oczekujemy jedynie nieznacznego wzrostu dynamiki zatrudnienia do
0,6% r/r z 0,5%.

Wykres 4. Lagodne restrykcje na przelomie roku

Nowe przypadki i hospitalizacje
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Zrédfo: Mz, ourworldindata.org, Citi Handlowy

Liczba hospitalizacji na 1 min mieszkaricow (7DMA)

= W zwigzku z zaognieniem sytuacji epidemicznej rzad zdecydowat
sie wprowadzi¢ dodatkowe obostrzenia (mniejsze limity w kinach,
teatrach, restauracjach, hotelach, zdalne nauczanie na przetomie roku)
nakierowane na ograniczenie transmisji wirusa COVID-19. Restrykcje
zostang wprowadzone od potowy grudnia, jednak naszym zdaniem
beda mialy raczej ograniczony wplyw na aktywnos¢ gospodarcza.

= Wedtug ministra zdrowia A. Niedzielskiego Polska jest blisko, albo
nawet juz za szczytem obecnej fali COVID, a obcigzenie systemu
ochrony zdrowia jest mniejsze niz w poprzednich falach. Dalsze zmiany
restrykcji bedg uzaleznione od rozwoju epidemii, jednak nie
spodziewamy sie petnego lockdownu. Jako pozytywne mozna uznac
doniesienia o tym, ze wariant omikron moze by¢ mniej dolegliwy niz
delta.

Wykres 5. Inflacja znéw zaskakuje w gore
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Zrédio: TGE, Bloomberg, Citi Handlowy

Futures na energie (prawa 0$)

= Inflacja w USA ponownie zaskoczyta w gére (0,8% m/m), co wspiera
nasz scenariusz trzech podwyzek stép w USA poczawszy od czerwca
2022 roku (z szansg na szybsze podwyzki) Oczekujemy, ze Fed
przyspieszy redukcje skupu aktywdw juz w tym tygodniu. Przy okazji
grudniowego posiedzenia zostanie podwyzszona takze Sciezka stop
na wykresie kropkowym sygnalizujgc 2-3 podwyzki stop w 2022 r.

= Inflacja zaskoczyta w gore takze na Wegrzech. Oczekujemy, ze
wegierski bank centralny podwyzszy gtéwng stope o kolejne 30 pb.

= Natomiast w Polsce w tym tygodniu oczekujemy wzrostu inflaci
netto za listopad do 4,7% i prawdopodobnie poznamy takze decyzje
URE w sprawie podwyzek cen energii elektrycznej od stycznia.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:vi;ls P(:grztizgla

14 gru WTOREK

11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m X 1,6 1,2 -0,2
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR X -612 -968 -1339
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % Xl 2,6 24 21
15 gru SRODA

03:00 CN Produkcja przemystowa % rir Xl 3,8 3,8 3,5
10:00 PL Inflacja % rir Xl 1,7 1,7 1,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,8 0,8 1,7
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Xl - 27 30,9
20:00 USA Decyzja Fed (FOMC) % Xl 0,25 0,25 0,25
16 gru CZWARTEK

09:30 DE PMI dla przemystu pkt Xl 57,5 57 57,4
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Xl 58,0 51,7 58,4
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Xl 54,3 54,5 55,9
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 0,1 0,1 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210 199 184
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl -0,2 0,7 1,6
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl - 58,5 58,3
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Xl - 59 58
17 gru PIATEK

10:00 DE Indeks Ifo pkt Xl 96,5 95,4 96,5
10:00 PL Zatrudnienie % rir X 0,6 0,5 0,5
10:00 PL Ptace % rir X 9,3 8,9 84
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr X 49 49 41
14:00 PL Inflacja netto % rlr Xl 47 47 45

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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) 478 472 528 588 597 598 647 679
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2579 2.847
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 16.969 17.822
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 51 44
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 6,2 6,8
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 53 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 52
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,5 79
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 16,6 9,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,0 4,0
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,0 6,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,4 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 3,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,70 3,20
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,15 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77 4,06 4,02
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,59 4,50
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,56 4,56
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 0,2 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,0 0,0
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 49 6,8
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3319 355,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 327,0 349,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 278 277
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 -31,1
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 160,0 175,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -4,0 -3,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,8 2,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 441 415
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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, 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$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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