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Inflacja nie daje o sobie zapomnie¢

= W marcu ceny konsumpcyjne wzrosty o 10,9% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ] .
2021 r., przebijajac w ten sposdb zaréwno nasze jak i ,rynkowe” oczekiwania. Systematyczne Piotr Kalisz, CFA
. L . . i s . . - . +48-22-692-9633
niespodzianki inflacyjne sktaniajg do refleksji. Gtéwne pytanie dotyczy tego, jak to mozliwe, ze ot kalisz@cit.com
CPI miesigc po miesigcu zaskakuje w gore. piotr '

Cezary Chrapek, CFA
= Modele ktorymi dysponujg ekonomisci (w tym rowniez my) byty budowane na podstawie +48-22-692-9421

danych z okresu charakteryzujgcego sie bardzo niskg inflacjg. W naturalny sposéb mogg one cezary.chrapek@citi.com
miec¢ sktonnos¢ do niedoszacowywania obecnych wzrostdw cen. Niemniej majgc Swiadomosc
tego faktu, wiekszos¢ prognostéw koryguje swoje prognozy w gore w stosunku do tego co
pokazujg modele. Oczywiscie nie mozemy mie¢ pewnosci, ze robig to wszyscy, ale z jakiegos
powodu konsensus prognoz jest od miesiecy wyzszy niz sugerowatyby prognozy modelowe.

= Skoro prognozujacy (stusznie) staraja sie uwzgledni¢ ryzyko niespodzianki, a mimo to

rzeczywista inflacja zaskakuje w gore, trzeba rozwazy¢ réwniez inne mozliwosci. Dotychczas Wykres 2. Zmiany kurséw walut
wiekszos$¢ prognoz — réwniez te z projekcji NBP — zaktadata, Ze mamy po prostu do czynienia z vs.EUR _ ostabienie _umocnienie
bardzo silnym szokiem podazowym. Oznaczatoby to, ze inflacja moze przez dwa lata by¢ DR
podwyzszona, ale uda sie unikngé jej utrwalenia na wysokim poziomie i ostatecznie CPI rf:vF\{/ -
zacznie sig obnizac. RON 1
= Najwyzszy czas, aby zastanowi¢ sie, czy takie podejscie ma sens. W $wietle z danych z ';Déﬁ » -
ostatnich miesiecy wcale nie mozna wykluczyé, ze spirala cenowo-ptacowa nabiera na sile a CZK ¥
inflacja zaczyna sie utrwala¢ na podwyzszonym poziomie. To co nas niepokoi, to nie tyle PN ®Tboy
inflacja wynikajgca z drozejgcych paliw i energii, lecz dynamiczny wzrost w pozostatych Eﬁt :
kategoriach. Gdyby wzrosty cen z ostatnich trzech miesiecy sie utrzymaty w przysztosci, RUB 1
inflacja nie uwzgledniajgca zywnosci i energii wyniostaby 13% (wykres 1). Wzrost tak mierzonej A0%-5% 0% 5% 10%15% 20% 25% 30% 35%
inflacji jest widoczny co najmniej od potowy ubiegtego roku i jak na razie nie ma oznak jej ggg:ggsézntsrga dzieft 1.4.2022 .
wyhamowania.
Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
= Na razie brakuje danych pozwalajgcych jednoznacznie oceni¢ czy szok cenowy z ostatnich letnich
miesiecy sie utrwalit i rzeczywiscie weszlismy w okres stale wysokiej inflacji. Jako papierek - 2 ‘ N ¢ voo® 3 .
lakmusowy bedziemy traktowaé dynamike ptac w kolejnych miesigcach. Jezeli wynagrodzenia R
w Il kw. beda wcigZ rosty w tempie szybszym od inflacji moze to by¢ znak dla RPP, Ze e =
otoczenie inflacyjne bardzo sie zmienito, a cykl podwyzek stép procentowych dojdzie znacznie gcg — %
dalej niz dotychczas sugerowali przedstawiciele NBP. Nzé — E
Tabela 1. Prognozy rynkowe. gz; Dl:ll:. :
I  —
€/zt $/zt £/zt €3 NBP 10L Bund 10L Treasuries :YE SZ
IKW22 470 435 566 1,08 500 0,25 1,99 no b aawact)
I KW 23 4,60 414 548 1,11 4,50 0,35 2,00 & 5 o o
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, o= %) h
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 1.04. Pozostate prognozy z 17.03.2022 r o= £
———————————————————————————————————————————————————— AT o =]
Wykres 1. Od niemal roku (anualizowana) inflacja bazowa systematycznie ro$nie iE = ?::] b
% SAAR Inflacja bazowa (3MMA, anualizowana) -zéo _2;‘0 _2‘00 -160 _1‘20 _8‘0 4‘0 0 4‘0 8‘0
Wedtug stanu na dzier 1.4.2022 .
Zrodto: Reuters.
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Inflacja bazowa Dwuletnia $rednia kroczaca

Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. RPP podwyzszy stopy o 50 bp lub wiecej

%

Stopa NBP implikowana ze stawek FRA

= Na srodowym posiedzeniu RPP bedzie musiata przyjrze¢ sie

6,50 nowym danym o inflacji. Naszym zdaniem Rada po raz kolejny

ggg i M podniesie stopy procentowe, a dyskusja raczej bedzie dotyczyta tego
500 ¢ aktalhy aziom czy wystarczy podwyzka o 50pb, czy tez bedzie potrzeba wigkszego
288 : stopy referencyjnej NBP ruchu.

350

ggg I = W $wietle ostatnich danych szanse na podwyzke o 75pb istotnie
%gg Ir wzrosty.

(1) gg teesssssssssssseessss = Docelowy poziom stopy procentowej bedzie uzalezniony od

0,00 ; ; ; ; ; ; ; : : : naptywajacych danych. Biorgc pod uwage obecny stan wiedzy

maj22 lip22 wrz22 lis22 sty23 mar23 maj23 lip23 wrz23 lis23 sty24

Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) ==& Stopa NBP implikowana ze stép FRA

Zrédto: NBP, Thomson Reuters, Citi Handlowy

podwyzki do 5,5% to na razie plan minimum. Gdyby pomimo szoku
inflacyjnego ptace rosty w tempie zapewniajgcym realny wzrost
wynagrodzen, bylibySmy sktonni podnies¢ docelowg prognoze
poziomu stop procentowych do ok. 6.5-7%.

Wykres 5. Deficyt fiskalny wzrosnie z nizszego poziomu

% PKB Deficyt sektora rzaoowego i samorzadowego %PkB ™ Wedlug danych GUS deficit sektora rzadowego i samorzadwoego
5,0 60,0 obnizyt sie¢ w2021 r. do 1,8% PKB ze zrewidowanych w dét 6,9% w
w0 | 938 37 515 40 198 . 2020 . i byt znacznie ponizej rzadowych przewidywar (ok. 3% PKB).

’ ’ 1 500 To wyznacza niski punkt startowy na 2022 r., w ktérym spodziewamy
30 | sie wzrostu deficytu o ok. 1,5-2 pkt proc., biorgc pod uwage obnizki
0 | 18 400 podatkéw | zwigkszone wydatki.
o L I 30,0 ™ Wedug Minsiterstwa Finanséw po lutym zrealizowano ok. 61%
' potrzeb pozyczkowych planowanych na ten rok. MF zaplanowat 20-35
0,0 . . 20,0 mldz emisji obligacji skarbowych w Il kw., a wobec wyzszego deficytu
2021 2022 2023 2024

mmmmm Deficyt sektora rzagdowego i samorzadowego (% PKB)
Ditug sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB)

Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, prognozy Citi Handlowy

mozliwe, ze rzad ponownie zwigkszy emisje w ramach Funduszu
Covid. Wsparciem dla procesu finansowania beda takze zgromadzone
depozyty MF (spadek do ok. 89 mid zt ze 109,2 mid zt w lutym). Dane
MF za luty pokazaty dalszy spadek zaangazowania inwestorow
zagranicznych na krajowym rynku diugu, a odwrécenie negatywnej
tendencji moze wymagac dalszego wzrotu rentownosci.

Wykres 6. Oczekiwane szybsze podwyzki stop w USA, coraz wyzsza inflacja takze w strefie euro

pkt proc., % Nachylenie krzywej rentownosci pktproc. ™ Zatrudnienie w USA wzrosto w marcu 0 431 tys., a stopa bezrobocia
19 4,3 spadta do 3,6%. Bardzo dobre dane oraz jastrzebie komentarze
cztonkdw Fed wskazujgce na ograniczone obawy o wzrost
1.4 33 gospodarczy prawdopodobnie bedg prowadzi¢ do dalszego szybkiego
2,3  zaciesnienia polityki pienieznej w USA. Spodziewamy sie podwyzek po
0.9 50 pb na czterech kolejnych posiedzeniach Fed, a stopa Fed Funds
0 13 moze osiggng¢ 3% na koniec tego roku i 3,5-3,75% w 2023 .
Y 03 o Podobnie jak w regionie, inflacja zaskoczyta w gore takze w strefie
-0,1 20,7 euro, osiggajgc w marcu 7,5% r/r. Mimo, ze wojna w Ukrainie oznacza

gru 18 kwi 19 sie 19 gru 19 kwi 20 sie 20 gru 20 kwi 21 sie 21 gru 21 kwi 22

us10y-2yY
FRAEUR 12x15

DE10Y-2Y

Zrédio: Thomson Reuters, Citi Handlowy

— FRA USD 12x15

wieksze zagrozenie dla wzrostu w Europie niz USA, inflacja pozostaje
wiekszym zmartwienienm dla EBC. Bazowy scenariusz zaktada, ze
EBC zdecyduje sie na dwie podwyzki stép na przetomie roku,
wczesniej korczac skup aktywow.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)(ljii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt]ioza K?ynnslf:“s’;s P(;:Jarrztzc;réla

4 kwi PONIEDZIALEK
08:00 DE Eksport % m/m Il -0,8 1,5 -3,0
10:30 EUR Indeks nastrojow Sentix pkt I 9 9,7 -7
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m I - 0,5 1,4
5 kwi WTOREK
09:55 DE PMI dla ustug pkt I - 54,6 54,6
10:00 EUR PMI dla ustug pkt I 54,6 54,8 55,5
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Il - -88,5 -89,7
16:00 USA ISM dla ustug pkt Il 58,8 58,6 56,5
6 kwi SRODA
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Il 2,7 -0,2 1,8
11:00 EUR PPI % rir I 33,6 31,7 30,6

PL Decyzja RPP % 1\ 4,0 4,0 3,5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m I 04 0,6 0,2
7 kwi CZWARTEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Il -0,4 -0,1 2,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 195 200 202
8 kwi PIATEK
09:00 HU Inflacja CPI % rtir I 8,7 - 8,3
16:00 USA Zapasy hurtowe % Il - 2,1 2,1

Zrodio: 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 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 666
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 2.962
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.484
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 5,2 6,2 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 39
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 79 -1,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 48 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 4,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,0 24
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 3,0 -1,2 174 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 8,6 8,8
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 10,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 5,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 5,79
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,40
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,21
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,63
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,65
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -18 3,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,6 2,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji 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 odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$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 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 si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg 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
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga 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 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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