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NBP i MF wsparciem dla zlotego

u Zloty ostabit sie do pozioméw nienotowanych od lutego 2009 r., a ubiegtotygodniowe
interwencje NBP jedynie wyhamowaty tempo spadku kursu ztotego. Ztoty tracit na wartosci w
zwigzku z dodatkowa premig za ryzyko geopolityczne w regionie, a poczatkowo skala
deprecjacji stawiata ztotego Scistej w czotdwce najszybciej tracacych na wartosci walut

gospodarek wschodzgcych. NBP zainterweniowat na rynku sprzedajgc nieokreslong ilos¢ walut

obcych po raz pierwszy od 2013 r., co jedynie wyhamowato tempo ostabienia. NBP powtorzyt
interwencje kolejnego dnia, a resort finanséw zaczat wymienia¢ depozyty walutowe na rynku
jednak ztoty ostabit sie w trakcie tygodnia 0 4%.

m Zakladamy, ze wobec nizszej ptynnosci rynku i napie¢ geopolitycznych zaréwno bank
centralny, jak i resort finanséw pozostang aktywne na rynku sprzedajgc rezerwy i depozyty
walutowe (5,8 mld EUR na koniec stycznia). NBP sygnalizowat w komunikacie, ze ma
odpowiedni poziom rezerw (140 mid $ na koniec stycznia) i ma instrumenty, ktére moga by¢
stosowane w celu ograniczenia ostabienia ztotego, ktdre jest niezgodne z kierunkiem
prowadzonej obecnie polityki pienieznej.

= Chot ekspozycja Polski i catego regionu zaréwno na Rosje, jak i Ukraine pozostaje
relatywnie niewielka z punktu widzenia eksportu czy pozycji kapitatowej, to wcigz jest jedng z
najwyzszych wéréd gospodarek wschodzacych. Ponadto region Europy Srodkowej jest
najblizej dziatan militarnych w ujeciu geograficznym, co przektada sie na wyzszg premie za
ryzyko geopolityczne, a taka sytuacja moze sie utrzymac do czasu deeskalacji napiec.
Jednoczesnie ze wzglgdu na rozmiar rynku ztoty moze byé traktowany jako proxy dla regionu i
w zwigzku z tym relatywnie stabna¢. W takiej sytuacji NBP moze ogranicza¢ zmiennos¢
ztotego i dostarcza¢ ptynnosc doraznie sprzedajgc rezerwy. Wsparciem dla ztotego beda tez
dalsze podwyzki stop.

m Sadzimy, ze na posiedzeniu w tym tygodniu RPP podwyzszy stopy procentowe o 50 pb, ale
nie jest wykluczone pewne ztagodzenie tonu wypowiedzi. Nowa projekcja inflacji
najprawdopodobniej zostanie zrewidowana w gore, ale nie uwzgledni w petni obecnej sytuacii
geopolitycznej. Wobec ostabienia ziotego i krotkoterminowej presiji inflacyjnej RPP bedzie
naszym zdaniem kontynuowaé zaciesnienie polityki pienieznej w dotychczasowym tempie po
50 pb miesiecznie. Zaktadamy jednak, ze RPP moze by¢ bardziej niz dotychczas wyczulona
na perspektywy PKB niz wycenia to rynek.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/z4 $/zt £/ €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
| KW 22 4,52 3,90 5,26 1,16 3,25 -0,15 1,63
I KW 23 4,46 3,88 5,19 1,15 4,25 0,15 2,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.02. Pozostate prognozy z 16.02.2022 r

Wykres 1. Dziatania NBP daja szanse na ograniczenie zmiennosci na rynku, ale presja na ztotego moze
utrzymac sie do czasu deeskalacji sytuacji geopolitycznej.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wysoka aktywnosé na przetomie roku
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Zrédto: Thomson Reuters, NBP, Citi Handlowy

= PKBiPMI potwierdzity wysoka aktywnos¢ na przetomie roku, ale
nie do konca oddajg aktualng sytuacje i nastroje w gospodarce.

m GUS potwierdzit 7,3% r/r wzrost PKB w IV kw. 21 1. z
przyspieszeniem konsumpcji prywatnej do 7,9% r/r (z 4,7%) i naktadow
na srodki trwate do 11,7% r/r (z 9,3%).

= PMI dla przemystu wzrést w lutym do 54,7 pkt proc z 54,5 za sprawg
wyzszego indeksu produkcji i zamowien. PMI pokazat utrzymanie
popytu na prace, niedoborow materiatdw i zwigkszanie zapasow.
Obserwowano tez spadek 12 miesiecznej dynamiki kosztéw, spadek
indeksu czasu dostaw do najnizszego poziomu od poczatku 2021 r.,
optymizm wobec sprzedazy i inwestycji.

Wykres 6. Wydatki na obrone moge podwyzszy¢ deficyt fiskalny i deficyt obrotow biezagcych
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= Wedtug wypowiedzi przedstawicieli rzadu wydatki na obrone
narodowg najprawdopodobniej wzrosng od przysztego roku do 3%
PKB (ok. +0,9 pkt proc. wobec 2022 .).

= Wzrost wydatkdéw na obrone bytby realizowany przez fundusz BGK,
a finansowany czesciowo z budzetu, emisji obligacji BGK, sprzedazy
udziatéw spdlek potencjatu obronnego i zysku NBP (PAP 3.03, 23.02).
Cho¢ rzad moze dokonac¢ pewnych oszczednosci w budzecie, to
sgdzimy, ze wiekszos¢ wzrostu wydatkow przetozy sie na wzrost
deficytu fiskalnego i dtugu publicznego o ok. 0,7-0,9 pkt proc. PKB.

m Zakup sprzetu zagranicznego moze réwniez przyczynic sie do
pogorszenia salda obrotéw biezgcych o ok. 0,4 pkt proc.

Wykres 6. Zmiennos¢ na rynkach pozostaje podwyzszona,
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ale Fed bedzie podwyzszat stopy

= Prognozy Citi dla ropy i gazu zostaty zrewidowane gore, ale wcigz
zakladajg spadki w Il potowie roku (Brent 65% na koniec roku).

= Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi J. Powella i sytuacje
geopolityczng sadzimy, ze Fed najprawdopodobniej ograniczy sie w
marcu do podwyzki stdp procentowych o 25 pb. Jednoczesnie jednak
FOMC prawdopodobnie przyspieszy zaciesnianie polityki pienieznej juz
w maju (+50pb), a stopa Fed moze wzrosng¢ do 2,75%-3% w 2023 .

= Spodziewamy sie, ze EBC réwniez bedzie kontynuowat
normalizacje polityki pienieznej, jednak wzrost niepewnosci i efekty
napiecia geopolitycznego moga spowolnic¢ ten proces.

= Pod koniec tygodnia waznym wydarzeniem z punktu widzenia
dziatan fiskalnych, gospodarczych i politycznych w UE w odpowiedzi
na sytuacje na Ukrainie bedzie nieformalny szczyt unijny we Francii.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P‘;\erztzzgla
7 mar PONIEDZIALEK
10:30 EA Indeks zaufania inwestoréw Sentix Mar 1l 4,0 6,1 16,6
8 mar WTOREK
PL Decyzja RPP % [} 3,25 3,25 2,75
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I 0,2 0,75 -0,3
11:00 EUR PKB % kw/kw IV kw. 0,3 0,3 2,3
14:30 USA Bilans handlowy min § I -85,9 87,1 -80,7
9 mar SRODA
02:30 CN Inflacja % m/m Il 0,7 08 0,6
09:00 HU Inflacja CPI % m/m Il 8,1 - 79
10 mar CZWARTEK
09:00 Cz Inflacja CPI % tr Il 10,4 - 9,9
13:45 EUR Decyzja ECB - stopa depozytowa % M -0,5 -0,5 -0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 208 220 215
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Il 0,7 08 0,6
UE Szczyt UE
11 mar CZWARTEK
16:00 USA Indeks Michigan pkt Il 62,0 62,5 62,8
UE Szczyt UE

Zrodto: 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 2020
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2293 2327
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.560 15.615
Populacja (min) 385 384 384 384 384 38,3
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)* 38 3,1 49 54 47 2,5
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r)* 0,5 08 21 11 34 24
Inflacja CPI (% $rednia)* 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 46
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30
USDI/PLN (Koniec okresu)* 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77
USD/PLN (Srednia)* 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61
EUR/PLN (Srednia)* 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 261,4 267,3
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -15 0,2 0,7 7,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *prognozy PKB i CPI z 27.02.2022 r.w trakcie rewizji, prognozy FX z 9.02.2022 r.
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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 Rozporzgdzenia 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 odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzagdzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych 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, stopg procentowsg, 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 przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg si¢ 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 wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktorej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne 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 znakdw towarowych tu uzytych.
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