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Banki centralne nie daja rynkom wytchnienia

® Jeszcze nieco ponad tydzien temu rynki finansowe spodziewaly sie, ze Fed podniesie w czerwcu
stopy procentowe o 50 pb., jednak oczekiwania stopniowo narastaty i w dniu decyzji konsensus
ekonomistow przesunat sie juz na 75 pb. Fed postanowit nie zaskakiwaé i rzeczywiscie podniost
stopy w przewidywanej skali (do poziomu 1,50-1,75%).
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= Co wazniejsze, zarowno komentarz po posiedzeniu, jak i opublikowane przewidywania samych +48-22-692-9421
czionkéw Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) pokazaty, ze cykl podwyzek szybko sie nie skonczy. cezary.chrapek@citi.com
Biorac to pod uwage skorygowalismy w gére prognozowany docelowy poziom stopy Fed do 4,00-

4,25% (wczesniej 3,50-3,75%).

= Rynki finansowe odebraly te decyzje jako oznake determinacji Fed. Amerykanski bank centralny
potwierdzit, ze sprowadzenie inflacji do akceptowalnych pozioméw jest jego priorytetem i aby
osiggnac¢ ten cel nie bedzie obawia¢ sie nawet wywotania reces;ji. Nic dziwnego, ze ryzykowne
aktywa — w tym gietdy oraz waluty rynkéw wschodzgcych - zareagowaty znaczng wyprzedaza.

m Jak to zwykle bywa, Fed nadaje ton, a inne banki centralne podgzajg w tym samym kierunku. W
minionym tygodniu réwniez Bank Angli podniost po raz kolejny swojg podstawowg stope
procentowg (+25 pb). Co wiecej, na pierwszg podwyzke zdecydowat sie szwajcarski bank centralny
(SNB), ktéry podniost stope podstawowg o 50 pb do -0,25% (nasza prognoza zaktadata 25 pb).
Decyzja ta ma charakter wrecz symboliczny, po tym jak szwajcarskie stopy pozostawaty bez zmian
od 2015 roku, a ostatnia podwyzka miata miejsce w 2007 r. W reakcji na podwyzke frank umocnit
sig, co w pofaczeniu z ogdlinym ostabieniem EMFX, przyczynito si¢ do znacznego wzrostu
CHF/PLN. O ile w ostatnich miesigcach zaciesnienie polityki pienigznej w Polsce odczuwali przede
wszystkim kredytobiorcy Ztotowi, teraz efekt wyzszych stop i stabszej waluty zaczyna wplywac na
kredytobiorcéw frankowych. W sumie powinno to wzmocni¢ impuls antyinflacyjny.

= Najwieksze wyzwania stojg przed EBC. Z jednej strony Europejski Bank Centralny zamierza
podnosic¢ stopy procentowe aby sprowadzi¢ inflacje do nizszych pozioméw, a z drugiej strony musi
ogranicza¢ ryzyko fragmentaciji rynku dtugu w strefie euro (wiecej na ten temat — str. 2).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
1 KW 22 4,73 4,68 5,56 1,03 6,50 0,75 2,65
Il KW 23 4,61 4,35 5,36 1,07 6,50 1,00 2,45

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji §rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.06. Pozostate prognozy z 25.05.2022 r.

Wykres 1. Najwieksze banki centralne na powaznie rozpoczynaja cykl podwyzek
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. EBC prébuje zapobiec fragmentacji rynku
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® Echa kryzysu zadiuzenia strefy euro przetaczajg sie przez rynki
finansowe. Perspektywa podwyzek stop procentowych przez EBC
doprowadzita do znacznego wzrostu kosztow finansowania diugu w
krajach peryferyjnych. Silna reakcja wioskich obligacji w poréwnaniu z
niemieckimi sprawia, ze dziatania EBC mogg mie¢ nieproporcjonalnie
silny wpltyw na gospodarki z ,peryferiow” strefy euro.

= Chcac unikng¢ nadmiemej fragmentaciji rynku obligacji w strefie euro,
EBC zwofat w minionym tygodniu nieplanowane posiedzenie. W jego
wyniku staff banku centralnego rozpoczat prace nad nowym
instrumentem, ktdry ma przeciwdziata¢ wzrostowi niektorych spreadow
obligacji. Nowy instrument ma by¢é opracowany do lipcowego
posiedzenia EBC (21.07.). Doswiadczenia z kryzysu strefy euro
pokazujg, ze nie mozna jednak wykluczyé, ze prace napotkajg na
komplikacje prawne Iub ostateczne narzedzie okaze sie
rozczarowujgce.

Wykres 3. Prawdopodobny dalszy silny wzrost ptac w maju
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= Konsensus

= Najnowsze dane o ptacach poznamy juz w tym tygodniu i
spodziewamy sie dalszego ich przyspieszenia do 15,7% r/r z 14,1%.
Utrzymanie wzrostu ptac powyzej inflacji moze by¢ argumentem
skfaniajgcym RPP do wydiuzenia cyklu podwyzek stop.

= Produkcja przemystowa prawdopodobnie przyspieszyta w maju do
16,8% r/r za sprawg wiekszej liczby dni roboczych, ktéra mogta tez
przelozy¢ sig na lepszy wynik w budownictwie.

® Nasze szacunki wskazujg na wyhamowanie realnej sprzedazy
detalicznej do ok. 10% r/r., co wcigz jest mocnym wynikiem wspieranym
przez dodatnig dynamike realnych pfac i wydatki uchodzcéw.

Wykres 4. Inflacja wciaz rosnie, miedzy innymi na skutek silnej presji popytowej
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m GUS potwierdzit, ze inflacja w maju wyniosta 13,9% r/r (vs. 11% w
kwietniu). Inflacja bazowa wzrosta do 8,5% z 7,7% rir.

® Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji do 15,3% r/r w czerwcu i jej
utrzymania w szczytowych okolicach 15-16% do wrzesnia.

= Widzimy tez szanse na nieco wczesniejszy spadek inflacji juz od lipca-
sierpnia jesli zapowiedziane przez rzadz dziatania faktycznie przetozg
sie na spadek cen wegla do pozioméw zesziorocznych i zostanie to
uwzglednione przez GUS. Potencjalny wplyw limitu ceny wegla na
inflacje to ok. -0,5-2 pkt proc.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Pﬂ;ﬁg'a
20 cze PONIEDZIALEK
EUR Wystapienie prezesa EBC C. Lagarde przed Parlamentem Europejskim
21 cze WTOREK
10:00 PL PPI % rlr v 247 23,3
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 16,8 15,2 13
10:00 PL Zatrudnienie % rir v 2,7 2,6 2,8
10:00 PL Place % rir V' 15,7 14,7 14,1
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Vv 54 543 5,61
22 cze SRODA
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir v 10,2 8,8 19
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr v 11 8,7 9,3
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Vi -20,5 -21,6 -21,1
23 cze CZWARTEK
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt Vi 54,5 55,5 56,1
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 54,1 54 54,6
12:00 PL Przetarg obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 227 229
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 56,4 57
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt Vi 53,6 53,4
USA Wystapienie prezesa Fed J. Powella przed Kongresem
24 cze PIATEK
11:00 DE Indeks Ifo pkt Vi 92,9 93
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Vi 50,2 50,2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. \Y 610 590 591
USA Wystapienie prezesa Fed J. Powella przed Kongresem

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 52 6,2 54 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 54
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 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 30 -1,2 174 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 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 29,7 294
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 -15 0,2 0,7 71 -1,9 3,8
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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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 wymogdéw 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. 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 mogag mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne s 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 podjegcia 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 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 ksztattowaty sie
w przyszto$ci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg 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 sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg 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 mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie byloby 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 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, XIl 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 licenciji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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