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= Stymulacja fiskalna nabiera tempa. W minionym tygodniu rzad zaprezentowat plan ] ]
zmian podatkowych, ktéry przewiduje miedzy innymi obnizenie stawki PIT z 17% do Piotr Kalisz, CFA
12%. Nowe rozwigzania majg na celu korekte zmian wprowadzonych wczesniej w +,48'22'§92'9§:?3

. . . , . . piotr.kalisz@citi.com
ramach Polskiego tadu, a ich koszt dla sektora finanséw publicznych jest szacowany na

0,2% PKB w biezgcym roku i okoto 0,7-0,8% w 2023 r. Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
m Stabilizowanie inflacji staje sie coraz trudniejsze. Wedlug naszych szacunkéw tgczna cezary.chrapek@citi.com

skala obnizek podatkéw i wzrostu wydatkow zapowiedzianych w ciggu ostatnich
dwunastu miesiecy to okoto 145 mld zt, a wiec 4,8% PKB. Skala tego impulsu fiskalnego
bytaby bardzo duza nawet w przypadku gospodarki znajdujgcej si¢ w recesji. Niemniej
polska gospodarka nie jest w stagnaciji, a znajduje sie raczej blizej punktu przegrzania -
popyt krajowy rosnie w tempie dwucyfrowym, podczas gdy inflacja zblizyta si¢ do 10%.
W takich warunkach dodatkowe wydatki bedg w znacznym stopniu przektada¢ sie na
wzrost cen oraz pogorszenie w rachunku biezgcym, zamiast stymulowa¢ gospodarke.

Wykres 2. Zmiany kurséw walut

vs. EUR  ostabienie umocnienig
= Brak koordynac;ji polityki fiskalnej i monetarnej moze mie¢ daleko idgce IDR —
konsekwencje. Po pierwsze, polityka fiskalna moze relatywnie szybko i skutecznie *;ROVIX !
podniesc inflacje. Poniewaz efekty dziatan NBP uwidaczniajg sie z opdznieniem, TRY |
dzisiejsze podwyzki zaczng obniza¢ inflacje dopiero za kilka kwartatéw. Im bardziej RPP RUB :.
bedzie zmuszona kompensowac efekt luznej polityki fiskalnej podwyzkami stép PN qm -
procentowych, tym wieksze ryzyko gtebokiego tgpniecia wzrostu w 2023 r. Po drugie, 2;; m1tyg. :
podwyzki stop i luzniejsza polityka fiskalna mogg prowadzi¢ do znacznego wzrostu MXN =
kosztu obstugi diugu. E‘F\i —
m Jeszcze tydzien temu nasza prognoza docelowego poziomu stop procentowych w AS%12% 5% 6% 3% 0% 3% 6% 9% 12%
Polsce na poziomie 5,5% wydawata si¢ wysoka. Co wiecej, ryzyko dla tej prognozy bylo gvrggiggs;auntgrga dzien 25.3.2022.
przechylone w strone mniejszej od przewidywanej skali podwyzek. Teraz juz nie
jestesmy o tym przekonani. Zapowiedziane poluzowanie fiskalne i realne ryzyko Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
dalszego luzowania w kolejnych miesigcach (cho¢by w zwigzku z niezbednymi Ietglch s . " P,
wydatkami zwigzanymi z wsparciem dla uchodzcéw) sprawiajg, ze RPP moze byé = e ‘ T
zmuszona podnies¢ stopy procentowe w wiekszej skali niz dotychczas wydawato sie to o=,
mozliwe. Ostateczne decyzje RPP bedg uzaleznione od naptywajgcych danych, jednak i§ e D; D(zprgia;; mé)
do momentu pojawienia sie oznak spowolnienia, nastawienie Rady bedzie restrykcyjne. Eg = E o
Tabela 1. Prognozy rynkowe. é:é E. E 2 (ogoma
€/zt Szt £t €  NBP  10LBund  10L Treasuries e
I KW 22 4,87 4,51 5,87 1,08 5,00 0,25 1,99 :.E = %
I KW 23 471 4,24 5,61 1,11 4,50 0,35 2,00 NR— —
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, r— —
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 10.03. Pozostate prognozy z 17.03.2022 r s;vg :' — :
Wykres 1. Wzrost wydatkow i ciecie podatkow w latach 2022-2023 facznie siegnie niemal 5% PKB EC?I :' — '
% PKB Skala poluzowania fiskalnego 2022-2023 |F§‘b : ] . |
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Produkcja budowlana wcigz mocna, stabsza sprzedaz pod wplywem sytuacji geopolitycznej

% rlr Produkcja i sprzedaz = Ubiegtotygodniowe dane o sprzedazy detalicznej (8,1% rir) i
50 produkgji budowlanej (21,2% r/r) zamknety serie marcowych publikacji i
40 F pozwalajg na lepsza ocene aktywnosci w pierwszych dwoch
30 b miesigcach roku.
20 F - = Dostepne dane wskazujg na bardzo silne rozpedzenie gospodarki
10 L (Vo na poczatku 2022. Nawet jeZeli marzec przyniesie istotne tapniecie w
WAV VA ~ g ) .
0 p A —_ eksporcie i produkciji, wzrost w catym | kwartale pozostanie bardzo
10 F wysoki - w ujgciu kwartat-do-kwartatu moze on by¢ zblizony do 1,7%
20 F odnotowanego w IV kw.
-30 = Kolejne kwartaly powinny przyniesé ostabienie aktywnosci, jednak
Feb18 Aug18 Feb19 Aug19 Feb20 Aug20 Feb21 Aug21 Feb22 . O )
P . ) . . podtrzymujemy naszg ocene, ze srednioroczny wzrost PKB i tak
= Produkcja przemystowa ——— Sprzedaz detaliczna (realnie) ) R o
Produkcja budowlana (prawa 0s) pozostanie wysoki. Widzimy szanse na lepsze wyniki niz 3,6% wzrostu,
ktéry mamy w scenariuszu bazowym. Wyniki powyzej 4% sg wcigz w
zasiegu reki.
Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy
Wykres 5. Inflacja coraz blizej 10%
pkt proc. Kontrybucja do inflacji = W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie koncentrowaé sie na

10.0 pigtkowej publikacji danych o inflacji. Wydaje sie przesgdzone, ze
inflacja wyraznie wzrosnie i zblizy sie do 10% (nasza prognoza 9,7%,
75 konsensus 9,8%), wobec 8,5% w lutym. Niepewnos¢ co do doktadnej
50 skali wzrostu jest jednak bardzo wysoka.
= Wyjgtkowo silne podwyzki cen paliw (+28% m/m) sg glownym
25 czynnikiem popychajgcym marcowg inflacje w gore. Niemniegj silny
0.0 Ml I popyt krajowy (por. komentarz powyzej) sprawia, ze rdwniez po stronie
) popytowej nie brakuje czynnikdw proinflacyjnych. Biorgc pod uwage
25 sam poziom inflacji oraz jej wyjatkowag zmienno$¢, wzrost CPI nawet do
gutd gut4 guis gu16 gru17 gru18 gru19 gu20 gru2t dwucyfrowych poziomdw w marcu nie bytby duzym zaskoczeniem.
I 7yWno$C¢ mmm Uzytk. mieszkania Odziez i ubrania
mm— Transport w— Inne —CPI = Marcowa inflacja bedzie zapewne dodatkowym argumentem za

podwyzka stép procentowych na posiedzeniu RPP zaplanowanym na
6 kwietnia (oczekujemy podwyzki o 50 pb do 4%).

Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy

Wykres 6. Pogorszenie indekséw koniunktury w strefie euro

pkt Niemiecki indeks Ifo = Niemiecki indeks Ifo spadt w marcu do 90,8 z 98,5, a jego jego
110 komponent mierzgcy oczekiwania obnizyt sie ponizej 90 punktow.
105 | Dane wskazujg na wyrazny negatywny wptyw wojny w Ukrainie na
10 | kondycje, a przynajmniej na nastroje w niemieckim przemysle.
95 = Co ciekawe jednoczesnie wstepny szacunek indeksu PMI dla
%0 | przemystu strefy euro spadt tylko nieznacznie i wynidst w marcu 57 pkt.
o | W tym przypadku jednak jesteSmy sktonni bardziej wierzy¢
wskazaniom Ifo, tym bardziej, ze PMI moze byé zawyzany przez
8 r problemy z faricuchami dostaw.
;Z | . . . . . . . . . . ® Biorgc pod uwage negatywny wptyw wysokich cen energii réwniez

na konsumentow, scenariusz gtebszego spowolnienia w Il i lll kwartale

lip 05 mar 07 lis 08 lip 10 mar 12 lis 13 lip 15 mar 17 lis 18 lip 20 mar 22 ) )
w strefie euro pozostaje w mocy.

Zrédio: Thomson Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(ti)Tiz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnslfon;;ls Pﬂ;ﬁgg'a
29 Mar WTOREK
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Il 110,9 107,3 110,5
30 Mar SRODA
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt I} 103,0 110,0 114,0
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. I} - 438 475
14:30 USA Finalny PKB % kw/kw ann Q4 - 7,1 7,0
31 Mar CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 190 200 187
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Il 0,7 0,5 15
14:30 USA Deflator PCE % m/m I 0,6 0,6 0,6
14:30 USA Dochod osobisty % m/m I 0,9 0,5 0,0
15:45 USA Chicago PMI pkt Il - 56,6 56,3
01 Apr PIATEK
Szczyt UE - Chiny
09:00 PL PMI dla przemystu pkt [} 54,0 54,7
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Il - 57,6 57,6
10:00 PL CPI % rir i 9,7 8,5
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Il 56,8 57,0 58,2
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr Il 7,3 6,6 58
14:30 USA Stopa bezrobocia % 1] 3,7 3,7 3.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 490 460 678
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Il 58,9 58,3 58.6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
28/03/2022

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 673 746
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.596 2.895
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.646 19.591
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 54 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 3,6
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 8,0 0,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 48 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 3,2
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 11,6 28
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 17,8 38
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 6,9
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 8,9
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 5,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 5,75
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,71 485
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,77 4,06 4,35
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,38
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 479
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 479
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -14,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 29 0,9 2,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 294
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -38 -47
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,6 23,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 43,3 425
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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
réwniez 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, 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 moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajagcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace 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 przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig 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$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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