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Coraz wyzsza inflacja i stopy

= Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt bazowych i zakladamy
kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej w podobnej skali w kolejnych miesigcach. RPP
niemal nie zmienita komunikatu w poréwnaniu z grudniem, sygnalizujgc, ze kolejne ruchy bedg
nakierowane na obnizenie inflacji. W trakcie konferencji prasowej prezes Glapinski sygnalizowat
ze bedzie rekomendowat podwyzke stop na kolejnym posiedzeniu o 50 pb, gdyz taki ruch
oznaczatby kontynuacje dotychczasowej polityki RPP. Jego zdaniem zmiana o 75 pb mogtaby
byc¢ zinterpretowana jako przyspieszenie cyklu, a 25 pb mogtoby by¢ sygnatem o zblizajgcym sie
koncu podwyzek. Dostrzegamy ryzyko nieco wigkszej podwyzki stép w lutym (o 75 pb) biorgc pod
uwage wyzszg od oczekiwan inflacje oraz pojawienie sie dwdch nowych czionkéw RPP, ktorzy
moga zmieni¢ rozktad gloséw na nieco bardziej jastrzebi.

= Przyjmujemy, ze stopa referencyjna osiggnie w tym roku 4,25% i zacznie sie obniza¢ w 2023 .
wraz spadkiem inflacji. Wsparciem dla naszego scenariusza sg komentarze prezesa NBP, ktory
sygnalizowal, Zze wcigz jest przestrzen do podwyzek stdp procentowych, a stopa referencyjna
NBP ,bezpieczna” dla gospodarki, to 3%, a nawet 4% w przypadku utrzymania mocnego wzrostu
PKB. Zakladamy, ze stopa referencyjna przekroczy te poziomy bioragc pod uwage dalszy spadek
realnych stop procentowych przy kolejnych niespodziankach inflacyjnych w gore, ktdre
podwyzszajg Sciezke inflacji na kolejna miesigce.

= Wedlug wstgpnego szacunku GUS inflacja wzrosta w grudniu do 8,6% r/r z 7,8% wyraznie
przekraczajgc oczekiwania, co stwarza ryzyko dwucyfrowego wyniku w kolejnych miesigcach.
Inflacja zaskoczyta w gore przede wszystkim za sprawg cen zywnosci, ale wyzsza okazata sie
takze inflacja netto. W styczniu dynamika CPI moze osiggng¢ wynik zblizony do 10% r/r, a
jeszcze wyzszy poziom w polowie roku. W odpowiedzi na wzrost inflacji rzad planuje
wprowadzenie kolejnej wersji tarczy antyinflacyjnej, ktéra uwzgledniataby m.in. obnizenie VAT na
paliwa z 23% do 8% na pdt roku i VAT na zywno$é, co obnizatoby miesigczng sciezke inflacji o
odpowiednio o 0,8pkt proc. i 1 pkt proc (w miesigcach w ktérych obowigzywatyby nizsze stawki).
Chot¢ takie zmiany wptynetyby na podstawowy wskaznik inflacji, to nie miatyby wptywu na inflacje
bazows, ktdra pozostanie na wysokim poziomie i w tym roku najprawdopodobniej wzro$nie do
ponad 6% z 4% w 2021 r. za sprawg mocnego popytu

= W obliczu rosngcej wysokiej inflacji sadzimy, ze RPP bedzie wcigz preferowac nieco
mocniejszego ziotego, co moze sprzyja¢ umocnieniu ziotego w kolejnych miesigcach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.
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Wykres 1. Rentownosci obligacji najwyzsze od lat za sprawa inflacji, podwyzek stop i rynkéw bazowych
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wysoka aktywnos¢ pod koniec 2021 r.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

= Dane o aktywnosci gospodarczej publikowane jeszcze w grudniu
wyraznie zaskoczyly w gore. Produkcja przemystowa przyspieszyta az
do 15,2% r/r z 7,8% (+ 6,5% m/m po odsezonowaniu), a poprawa
nastgpita w wiekszosci kategorii. Produkcja budowlana wzrosta w
listopadzie 0 12,7% (vs. 4,2% miesigc wczesniej). Z kolei sprzedaz
detaliczna przyspieszyta do 12,1% r/r 2 6,9% (+2,5% m/m). Jedynie w
pewnym stopniu na tak mocne wyniki miat wptyw brak restrykciji
wzgledem 2020 r., a w duzym stopniu przyczynit sie ogdlne silny wzrost
popytu w polskiej gospodarce.

= W obliczu tak mocnych danych za listopad szacujemy, ze wzrost
gospodarczy w IV kwartale prawdopodobnie przyspieszyt do 6,8% z
5,3%, a w catym roku osiggnat 5,7%. Oczekujemy za to, ze w tym roku
wzrost gospodarczy wyhamuije do 4,2% i ponizej 4% w latach 2023-
2024, cho¢ luka popytowa w gospodarce pozostanie dodatnia.

Wykres 4. Zaawansowane prefinansowanie potrzeb pozyczkowych i niska podaz w | kw.
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= Wedtug danych Ministerstwa Finanséw za grudzien, zaangazowanie
inwestorow zagranicznych na krajowym rynku diugu nie ulegfo istotnej
zmianie przy niewielkim wzroscie portfeli krajowych bankéw i tgcznego
zadluzenia skarbowego. W catym roku przyrost diugu skarbowego
zostat sfinansowany gtéwnie przez NBP i gospodarstwa domowe. Brak
planéw NBP co do dalszego skupu obligacji moze oddziatywac¢ w
kierunku wyzszych rentownosci.

= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze prefinansowato ok. 40%
potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na 2022 r. na poziomie 212
mid zt. Byto to moZliwe dzieki dobrym wynikom budzetu i emisjom
ubiegtorocznym. Brak emisji w grudniu, przy pogorszeniu salda
budzetu do ok. -35 mid zt z +50 mid zt na koniec listopada, doprowadzit
do zmniejszenia poduszki ptynnosciowej resortu finanséw do ok. 80
mid zt ze 150 mid z. Mimo to wysokie prefinansowanie sprawito, ze
podaz obligacji na | kw. (16-26 mid z}) jest stosunkowo niewielka.

Wykres 5. Cztery podwyzki stép w USA w tym roku, a poczatek cyklu juz w marcu

pb vs. gru-20 Zmiana FRA vs. EURUSD

110

EURUSD

90

70

50

30

10

1 123
1,21
1,19
117
1,15

1,13

-10

sty 21 mar 21 maj 21 lip 21 wrz 21 lis 21

———FRA 12x15 EUR

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

1,11
sty 22

FRA12x15USD  =———EURUSD (prawa 0$)

® Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w grudniu mniej niz
oczekiwano, jedynie 0 199 tys. wobec oczekiwanych 400-450 tys., ale
dane za poprzednie miesigce zostaty zrewidowane w goére o ok. 140
tys. Stopa bezrobocia spadta do 3.9% z 4.2%, a wynagrodzenia
wzrosty az 0 0.6% m/m, co oznacza, ze wigkszos¢ czlonkéw Fed moze
stwierdzi¢, ze zostat spetniony warunek petnego zatrudnienia. W
rezultacie zaktadamy obecnie, Zze Fed przyspieszy cykl podwyzek i
rozpocznie go w marcu, a w catym roku podwyzszy stopy
czterokrotnie.

= W tym tygodniu w centrum uwagi na rynkach zagranicznych bedg
dane o inflacji w USA i w regionie. Poznamy tez ostatnie europejskie
dane o PKB sprzed nasilenia fali epidemicznej oraz gtéwne dane o
aktywnosci w USA: sprzedaz detaliczng i produkcje przemystowa.
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Kalendarz ekonomiczny

pu(t;)(ljiz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P:f;;igg'a
10 sty PONIEDZIALEK
16:00 USA Zapasy hurtowe % Xl 1,2 1,2
12 sty SRODA
02:30 CN Inflacja % rir Xl - 2,3
09:00 Cz Inflacja CPI % rir Xl 6,1 - 6
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,1 0,8 11
14:30 USA Inflacja CPI % rir Xl 0,4 0,4 08
13 sty CZWARTEK
12:00 PL Aukcja zamiany
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR X -1400 1791
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210 213 207
14:30 USA PPI % m/m Xl 0,3 0,4 08
14 sty PIATEK
08:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % tyg. 4,0 4,0 4,0
08:00 UK PKB % rlr X 0,5 0,4 0,3
09:00 DE PKB % rlr 2021 28 2,7 5,0
10:00 PL CPI % rir Xl 8,6 8,6 78
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,4 0,1 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl 04 0,3 0,5
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt | 69,1 70,0 70,6

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

Citi Handlowy



CitiWeekly
10/01/2022

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 57 44
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 6,0 55
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 58 47
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,8 53
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 11,6 6,9
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 16,9 9,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 6,4
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 8,9
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,4 8,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,70 447
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,70 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77 4,06 4,02
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,50
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,56 4,56
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 0,2 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,0 0,0
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 49 6,8
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3319 355,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 327,0 349,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 278 277
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 -31,1
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 160,0 175,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -39 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,8 2,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 439 40,7
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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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