Gospodarka 1 Rynki Finansowe

13 czerwca 2022 r. 5 stron

CitiWeekly
Kiedy koniec podwyzek stop?

= Tym razem obyto sie bez wiekszych niespodzianek. W minionym tygodniu Rada Polityka
Pienigznej podniosta stope referencyjng o 75 pb do 6,00%, a krok ten byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami oraz konsensusem prognoz. Opublikowany komunikat réwniez nie réznit sie
istotnie od komunikatéw z poprzednich miesigcy, cho¢ pewien powiew nowosci pojawit sie
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podczas konferenciji prasowej, podczas ktérej prezes Glapiriski wyjasniat motywy RPP. Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
® Po raz pierwszy RPP zasugerowata, ze cykl podwyzek moze dobiegac konca. Prezes cezary.chrapek@citi.com

Glapinski stwierdzit miedzy innymi, ze ,,.zblizamy sie stopniowo do zakoriczenia cyklu podwyzek
stép procentowych” oraz ,na pewno jestesmy blizej korica niz poczatku'". W sumie powyzsze
deklaracje czytane dostownie nie sg niczym nowym — pierwsza z nich jest w oczywisty sposob
zawsze prawdziwa (zaktadajgc, ze ,strzatka czasu” jest skierowana w te sama strone), a druga
oznacza tylko, ze przestrzen do kolejnych podwyzek jest mnigjsza niz dotychczasowe 600 pb.
Niemniej sam fakt, ze prezes NBP zdecydowat sie wspomnie¢ o koncu cyklu ma znaczenie.

= W lipcu RPP otrzyma nowg aktualizacje projekcji makroekonomicznej, ktéra bedzie
uwzgledniata wptyw dotychczasowych podwyzek i ma szanse pokaza¢ spadek inflacji w
poblize celu pod koniec horyzontu projekcji. Przypuszczamy, Zze w lipcu RPP podniesie stopy
procentowe o kolejne 50-75 pb, ale moze przy tej okazji sprobowac zasygnalizowac¢ przerwe w
cyklu. Taka decyzja bytaby motywowana checig dokonania analizy wptywu dotychczasowych
podwyzek oraz obawami spowolnienia gospodarczego.

= RPP moze mie¢ nadzieje, ze przerwa w cyklu podwyzek okaze sie zarazem jego koncem.
Naszym zdaniem nie jest to jednak wcale takie pewne. O ile spodziewamy sie wyraznego
hamowania gospodarczego, ocierajgcego sie o ,twarde Igdowanie”, nie jest jasne naile
doprowadzi ono do wystarczajgco szybkiego spadku inflacji. Jak juz sygnalizowali$my w
przesziosci rosnaca inflacja wydaje sie prowadzi¢ do niemal automatycznego przyspieszenia
ptac, w petni kompensujgcego podwyzki cen. Wykres ponizej pokazuje na przyktad, ze w
ostatnich miesigcach ptace reagujg coraz silniej na zmiany inflacji. Jezeli oczekiwania inflacyjne
rzeczywiscie dostosowaly sie trwale do wyzszego poziomu, cykl podwyzek stép musiatby trwac
diuzej i nie skonczytby sie na lipcowym ruchu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,70 4,65 5,53 1,01 6,50 0,75 2,65
KW 23 4,60 4,34 5,35 1,06 6,50 1,00 2,45

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.05. Pozostate prognozy z 25.05.2022 r.

Wykres 1. Obecnie dynamika pfac reaguje na wzrost inflacji niemal dwa razy silniej niz miafo to miejsce dwa
lata temu. Bfedy prognoz pfac sq od pét roku wyraznie dodatnie
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Globalne banki centralne planujg podwyzki stop
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= Na czerwcowym posiedzeniu EBC zapowiedziat rozpoczecie
zaciesnienia polityki pienigznej i pierwszg podwyzke stop w niewielkiej
skali juz na najblizszym posiedzeniu w lipcu. Niewykluczamy, ze po
lipcowej podwyzce 0 25 pb we wrzesniu EBC zdecyduije sie na ruch o
50 pb oraz dalsze podwyzki w kolejnych miesigcach.

= Spodziewamy sie podwyzki stopy Fed o 50 pb do 1,5% na
posiedzeniu w tym tygodniu. W kolejnych miesigcach oczekujemy 2
podwyzek po 50 pb i wzrostu stopy Fed do 3% na koniec roku oraz
3,75% na koniec przysztego roku. Wyzsza od prognoz inflacja w USA
stwarza ryzyko szybszego i wiekszego zaciesnienia polityki pieniezne;j.

m Do rozpoczecia podwyzek przygotowuije sie takze szwajcarski bank
centralny. Spodziewamy sie podwyzek stop o 25 pb w tym tygodniu, a
nastepnie dwoch kolejnych w podobnej skali we wrzesniu i grudniu.

Wykres 3. Dalszy wzrost deficytu na rachunku biezacym
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= Spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu na rachunku obrotow
biezacych w kwetniu do ok. -3,5 mld EUR oraz 12-miesiecznego
skumulowanego salda do ok. 3% PKB. Do wyzszego deficytu w
kwietniu przyczynit sig naszym zdaniem stabszy wzrost eksportu, co
sygnalizuje wyhamowanie produkcji przemystowej oraz dane o
zamowieniach w przemysle, a takze wcigz wysoki import napedzany
wzrostami cen surowcow. Jednoczesnie w kwietniu naptyneto do
Polski mniej srodkow unijnych.

= W kierunku wyzszej dynamiki importu, wyzszego niz zaktadamy
deficytu obrotéw biezgcych (2,9% PKB na koniec roku) oraz wyzszej
inflacji moga oddziatywac wyzsze ceny ropy.

Wykres 4. Dalszy wzrost inflacji netto, trudno oczekiwac zaciesnienia polityki fiskalnej

% rlr CPl i inflacja netto = W tym tygodniu poznamy finalny odczyt inflacji z doktadng struktura
16,0 danych za maj. Szacujemy, ze do wzrostu inflacji do 13,9% w sporym
140 L i stopniu przyczynit sig wzrost inflacji bazowej (do 8,6% r/r z 7,9%).
120 W?zrost cen ropy i paliw obserwowane w ostatnich tygodniach mogg
100 | i sprawi¢, ze inflacja przekroczy w czerwcu 15%.
80 ' m Z resortu finansdw pojawiajg sie sugestie na temat wiekszej
6,0 ! wstrzemiezliwosci jesli chodzi o zwiekszanie wydatkéw publicznych
40 i Prognoza wobec ich inflacjogennego charakteru. Minister finanséw sugerowata
20 L ! zmniejszenie wydatkéw fiskalnych do 42,4% PKB do 2025r. z 44,4%
00 ‘ : ‘ ‘ L ‘ ‘ obecnie. Sgdzimy, ze trudno zaktada¢ znaczne ograniczenie wydatkéw
gru16  gu17 gru18 gru19 gu20 gru21 gu22 gu23 fiskalnych w najblizszych miesigcach w zwigzku z okresem
—CP| Inflacja netto wyborczym, a wobec spowolnienia wzrostu moze to oznacza¢ wzrost
deficytu fiskalnego nawet do 6% PKB w 2023 r., co moze wywierac
presje zardwno na inflacje, jak i skale emisji dlugu oraz jego
rentownosci.
Zrédito: GUS, prognozy Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)(I’ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ynnslf:ws;us P‘ﬂ;ﬁ:’g'a
13 cze PONIEDZIALEK
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR v -3582 -2732 -2972
14 cze WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vi -26.0 275 -34,3
14:30 USA PPI % m/m \% 0, 08 0,5
15 cze SRODA
10:00 PL Inflacja % rir v 13,9 13,9 12,4
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m | 1.2 0,5 -1,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vv -0,1 0,2 0,9
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Vi 45 -11,6
20:00 USA Stopa Fed Funds % Vi 1,25-1,5 1,25-1,5 0,75-1,00
16 cze CZWARTEK
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vi 1.25 1,25 1,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210 215 229
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw tys. \Y 1700 1700 1724
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. \Y 1770 1787 1823
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt VI 53 2,6
17 cze PIATEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rir Vv 8.1 8,1 8,1
14:00 PL Inflacja netto % rir v 8,6 8,5 7,7
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m \Y 0,1 04 1,1
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy pkt \Y 0,4 0,3

Zrédio: 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 2021 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 54
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 79 33
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 48 43
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 47
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 8,6 139
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 132
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 10,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,80
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 4,59
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 447
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,68
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,67
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -1,9 -38
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,7 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji 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 dziatalnosci 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 staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 rynkowa instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowié
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, 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 moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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 instrumentow
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 wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od e mitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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 spdtkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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