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Niekonwencjonalnie w inflacje

= Inflacja w Polsce osiggneta w grudniu 8,6% r/r, co stanowi najwyzszy poziom od 2000 r.
Naszym zdaniem to nie koniec wzrostdw, a w styczniu CPI moze osiagng¢ nawet 10% zanim
zacznie sie stopniowo obniza¢. Wzrost inflacji w Polsce napedzaja w ostatnich miesigcach ceny
towaréw (wzrost inflacji towaréw do 9% r/r za sprawg cen energii i zywnosci, energii, mebli,
samochodoéw), ale wysoko utrzymuije sie takze inflacja ustug (7,6%). Inifacja netto zapewne
wzrosta do okoto 5,2%.

= Problem wysokiej inflacji nie dotyczy tylko Polski. Wa Wegrzech ceny wzrosty w grudniu o
7,4%, przy wyzszym od oczekiwan wzroscie inflacji bazowej (6,4%). W Czechach inflacja przebita
oczekiwania i wzrosta do grudniu do 6,6% r/r, a juz na poczatku roku moze siegna¢ okoto 10%.
Wzrosty cen regularmie zaskakuja takze w gtéwnych rozwinietych gospodarkach. W strefie euro
inflacja HICP osiggneta rekordowy poziom 5% i nie jest wykluczone, ze moze jeszcze wzrosnac.
Widzimy tez ryzyko w gore dla inflacji w USA, ktéra w grudniu osiggneta najwyzszy poziom od 39
lat (7% rir).

= Bardzo wysoka inflacja skionita kraje w regionie do podjecia niekonwencjonalnych dziatan,
polegajacych na obnizkach podatkow, zamrazaniu cen energii, a nawet bezposredniej kontroli
wybranych towaréw. W Polsce nizsze podatki na gaz, energig elekiryczng, ciepto i zywnos¢ mogg
obnizy¢ tegoroczng inflacje srednio o 2 punkty procentowe, a niewykluczone, ze o0 wiecej jezeli
okres obowigzywania ,tarczy” zostanie przediuzony. Podobny co do skali wptyw na inflacje majg
dziatania podjete przez rzad wegierski. Z drugiej strony rozwigzania przyjete w Rumuni i
Czechach bedg miaty znacznie mniejszy wptyw (wykres 1).

= Niestandardowe dziatania rzgdowe pomoga obnizy¢ inflacje CPI, ale inflacja bazowa w
regionie nie spadnie szybko. Poniewaz czes¢ presji cenowej ma charakter trwaly i jest zwigzana z
silnym popytem, jej trwate obnizenie wymagatoby zaciesnienia polityki pienieznej lub fiskalnej, a
nie tylko zmian podatkowych. Biorgc to pod uwage oczekujemy dalszego zacie$nieneia polityki
monetarnej we wszystkich krajach regionu.

= Naszym zdaniem w Polsce stopa referencyjna moze w tym roku siegnac¢ 4,25%, na Wegrzech
stopa efektywna moze wzrosng¢ do okoto 5-5,5% a w Czechach do 4,75-5%. Z punktu widzenia
rynkowego kluczowe jest to, ze zaciesnieniu polityki pienieznej w regionie towarzyszy¢ bedzie
perspektywa podwyzek stop w USA — spodziewamy sie pierwszej podwyzki w marcu i w sumie
czterech podwyzek w catym roku z ryzykiem po stronie szybszego zaciesnienia.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 22 4,53 3,97 5,46 1,14 3,25 -0,50 -0,15 2,07
1 KW 23 4,45 3,94 524 1,13 4,25 -0,50 0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 12.01. Pozostate prognozy z 29.11.2021 r

Wykres 1. Dziafania rzadowe obniza inflacje w 2022 r., ale podwyzsza ja w 2023 r.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wysoka aktywnosé prawdopodobnie takze w grudniu
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= Produkcja przemystowa
Fundusz ptac - realnie (prawa 0$)

Produkcja budowlana

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

= Po bardzo dobrych wynikach produkcji i pozytywnych
niespodziankach w pazdzierniku i listopadzie spodziewamy sie
utrzymania korzystnych tendenciji w grudniu. Oczekujemy jedynie
niewielkiego spowolnienia produkciji przemystowej do ok. 12% r/r i
budowlanej do ok. 10% r/r przy wyzszej liczbie dni roboczych.

= Oczekujemy rowniez wysokiego wzrostu wynagrodzen, ktéry moze
osiggna¢ 10% oraz stabilizacji dynamiki zatrudnienia na poziomie
0,7%. Dobre dane dla sektora przedsigbiorstw sg wspierane przez
utrzymujacy sie popyt na prace, czesciowo pod wptywem wysokiej
aktywnosci w gospodarce, a czesciowo wysokiej liczby oséb
znajdujacych sig na kwarantannie, co pokazuje m.in. raport PMI.
Ponadto analizy NBP wskazujg na powrdt presji ptacowej do poziomu
przedpandemicznego.

Wykres 4. Problemy z popytem na krajowy diug?
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= Na pierwszej aukcji w tym roku Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o wartosci ok. 4 mld zt odkupujgc obligacje zapadajace w tym
roku (gtéwnie PS0422: 1,9 mid zt i WZ1122: 1,2 mid Zt). Po przetargu
resort finanséw poinformowat, ze zrealizowat juz 48% potrzeb
pozyczkowych zaplanowanych na ten rok na poziomie 223 mid zt.

® Spodziewamy sie emisji krajowych obligacji w tym roku na poziomie
120 mid zt oraz ujemnej emisji obligacji zagranicznych netto (-16 mid
zt). Najwieksze emisja netto nastapi w | kwartale (ok. 22 mid zt), a
najnizsza w |Il kw. (ok. -30 mid zt). Wobec odptywdw z funduszy
obligacyjnych, mniejszego popytu za strony bankéw w ubiegtym roku i
braku NBP na rynku, stabszy popyt na krajowe obligacje moze
przektadac sie na relatywnie wyzsze rentownosci. Cho¢ spread
krajowych obligacji wobec rynkdw bazowych jest najwyzszy od wielu lat
nie jesteSmy pewni czy to wystarczy aby odwréci¢ spadkowy trend
zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku.

Wykres 5. Saldo w obrotach biezacych przestanie si¢ pogarszaé
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= Deficyt obrotéw biezgcych wzrést w listopadzie do -1,1 mld € z -0,9
mid €, ale byt mnigjszy niz oczekiwano. Ponadto dane za poprzednie
miesigce zostaty zrewidowane w gore, w tym szczegdlnie eksport
ustug i towardw, a takze import ustug. Dynamika obrotéw handlowych
byfa wigksza niz zaktadaliSmy, m.in. za sprawg wyzszych cen, w tym
szczegolnie importu, ktéry przyspieszyt do 29% rfr z 21%, ale takze
eksportu, ktory przyspieszyt do 14,2% r/r z 9,7%. Pogorszenia salda
towarowego nie zrownowazyta poprawa salda ustug i dochoddéw.

m Skumulowane za 12-miesiecy saldo obrotéw biezgcych pogorszyto
sie do ok. -0,2% PKB i spodziewamy sie dalszego spadku do -0,4% na
koniec roku. W tym roku zakladamy, ze zmniejszajace sie zaburzenia
w fancuchach dostaw beda korzystniej wptywac¢ na eksport, a spadek
cen surowcow w Il pot. roku oraz spowolnienie konsumpcji ograniczy
import i przetozy sie na niewielkg poprawe salda obrotéw biezgcych.

Citi Handlowy



CitiWeekly

17/01/2022
Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P‘;\erztizgla
17 sty PONIEDZIALEK
USA Dzien wolny - Dzien M. Luthera Kinga
14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 5,2 - 47
18 sty WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt I 32,0 32,7 299
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt | - 28 31,9
19 sty SRODA
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. Xl 1645 1650 1679
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. Xl 1700 1701 1717
20 sty CZWARTEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Xl 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 215 230
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt I - 19 15,4
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min Xl 6,51 6,49 6,46
21 sty PIATEK
10:00 PL PPI % rir Xi - 13,5 13,2
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Xl 14 13 15,2
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Xl 10,1 9 12,7
10:00 PL Zatrudnienie % rlr Xl 0,7 0,6 0,7
10:00 PL Place % rir Xl 10 9,1 9,8
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt | -9,0 -9,0 -8,3
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % Xl - 08 1.1

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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 42
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 6,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 75
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 2,5 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 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 rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 Rozporzadzenia 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz staranno$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mieé charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ 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 ksztattowaly si¢ w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowacé, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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