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Tydzien z Rada

= W tym tygodniu nasza uwaga bedzie sie koncentrowa¢ na czwartkowym posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej. Cykl podwyzek stop procentowych trwa od pazdziemika, ale coraz wigcej
prognoz zakiada, ze moze on dobiec konca juz w najblizszym czasie. Pretekstem do takich
oczekiwan byty chocby wypowiedzi prezesa Glapinskiego, ktéry w czerwcu zasygnalizowat
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pb. do 6,5%, cho¢ widzimy tez szanse na 75 pb. Konsensus prognoz ksztattuje si¢ na poziomie
75 pb, ale pojawiajg sie rowniez glosy sugerujgce wigkszg skale podwyzek.

= Pewnym argumentem za zmniejszeniem tempa podwyzek mogg byc¢ ostatnie dane z polskiej
gospodarki. W ubieglym tygodniu wskaznik PMI dla przetworstwa przemystowego spadt do 44,4
punktow, tym samym oddalajgc sie jeszcze bardziej od granicy 50 pb, ktdra oddziela wzrosty od
recesji w przemysle. Indeks PMI byt w ostatnich latach raczej stabym wskaznikiem przysztych
zmian w dynamice PKB, ale dla wielu uczestnikdw rynku, obserwatoréw polskiej gospodarki i
czionkdw RPP moze on wecigz stanowié istotny punkt odniesienia.

m Paradoksalnie gofebi cztonkowie RPP mogg réwniez prébowac odwotywaé sie do danych o
inflacji. Co prawda czerwcowa inflacja wzrosta az o 1,7 pkt. do 15,6% r/r, ale dane te nie
zaskoczyly juz tak bardzo jak w poprzednich miesigcach. Whnioskujac po komentarzach
rynkowych pojawiajgcych sie po publikacji danych o CPI, sam brak duzego zaskoczenia wydaje
sie by¢ interpretowany jako pozytywny sygnat. Mieszanka nadziei na ustabilizowanie inflacji oraz
jednoczesnych obaw przed recesjg (PMI) powinna wzmocni¢ golebig frakcje w RPP.

u Chociaz niektdrzy cztonkowie Rady mogg chcie¢ wkrotce zakoriczy¢ cykl podwyzek, w
obecnych warunkach mogtaby to byé ryzykowna decyzja. Jak pisaliSmy szerzej w naszym
ostatnim raporcie miesiecznym, proces obnizania inflacji bazowej jest zazwyczaj diugotrwaly, a
wysrubowane oczekiwania inflacyjne na pewno go nie utatwiajg. Naszym zdaniem RPP moze
wyhamowac tempo podwyzek, zmniejszajac skale pojedynczych podwyzek do 50 pb, a potem i
25 pb (wobec 75-100 pb wczesniej), ale za to cykl bedzie zapewne rozciggniety rowniez na jesien
i ostatecznie stopa referencyjna moze siegnac 7,5%.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/t €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,73 4,68 5,56 1,03 7,00 1,60 3,45
Il KW 23 4,61 4,35 5,36 1,07 7,50 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.06. Pozostate prognozy z 23.06.2022 r.

Wykres 1. Inflacja ponownie wzrosta bardziej niz oczekiwano do 15,6% r/r i cho¢ PMI spadt w recesyjne
rejony, to stopa bezrobocia pozostaje blisko rekordowo niskich pozioméw, wg NBP ponizej stopy naturalnej

% CPlvs. PMI

60

55 Spis tresci Nr str.
- Temat tygodnia 1

50 - Tydzier w wykresach 2
- Kalendarz publikacji 4

45 - Tabela z prognozami 5

40

35

30

cze05 lis06 kwi08 wrz09 Iut11 lip12 gru13 maj15 paz16 mar18 sie19 sty21 cze?22
PMI Stopa bezrobocia (prawa 0$) Inflacja (prawa 0$)

Zrédto:GUS, Thomson Reuters, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wciaz dobre wyniki budzetu centralnego, ale oczekujemy wzrostu deficytu

Skumulowany Dochody z
deficyt podatkow
budzetowy (mld  posrednich (%
zl) rlr)

CIT (%r/lr)  PIT (%r/r)  Wydatki

maj 21 9,4 37,0 -27,4 9,2
cze 21 28,0 31,5 50,8 -4,3
lip 21 353 6,0 55,8 12,0
sie 21 43,4 8,2 791 9,2
wrz 21 47,6 8,3 10,6 12,7
paz 21 51,9 10,0 30,8 79
lis 21 50,4 13,0 26,3 13,6
gru21 -26,4 -0,9 45,2 243
sty 22 22,3 38,1 51,8 53,1
lut22 11,3 20,2 30,0 -1,9
mar 22 -0,3 18,8 29,4 -70,6
kwi 22 9,2 26,9 33,2 13,2
maj 22 121 25,7 57,8 19,8

Zrédfo: prognozy Citi Research, Citi Handlowy

-0,6

73
-2,0
12,6
-0,8

9,3
19,3
10,1

72
21,2
16,8
15,1
141

= Po maju budzet centralny zanotowat skumulowang nadwyzke na
poziomie 12,1 mid zt wobec 9,2 mid zt po kwietniu. Ztozyt sie na to
mimo wprowadzenia tarcz antyinflacyjnych wcigz dobry wynik w
dochodach posrednich, wspierany przez wzrosty cen i wcigz wysokie
realne wzrosty sprzedazy. Dochody CIT i PIT rosty, wspierane przez
wysokie zyski i dobrag sytuacje na rynku pracy.

= Wydatki budzetowe rosng wyraznie wraz z przyspieszeniem w
subwencjach ogolnych i dotacjach dla samorzgddw.

= Wynik budzetu w pierwszych miesigcach roku byt lepszy niz w 2021
r. i odzwierciedla dobrg koniunkture oraz wysoki poziom inflacji. Jednak
wobec oczekiwanego wyraznego hamowania aktywnosci w Il pot. roku,
obnizki PIT i potencjalnych wydatkéw przed wyborami w przysztym
roku, zaktadamy stopniowy wzrost deficytu do ok. 3,6% PKB w catym
roku i ok. 6% w przysztym roku.

Wykres 3. Wiekszy popyt na dtug ze strony inwestoréw zagranicznych
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= Zdaniem resortu finanséw realizacja potrzeb pozyczkowych
wyniosta po maju ok 84% (planowane 223 mid z}), a stan $rodkéw na
rachunkach budzetowych wyniést az 138 mid zt.

= Finansowanie potrzeb pozyczkowych poprzez zakupy rynkowych
obligaciji skarbowych zapewniajg w tym roku inwestorzy zagraniczni i
osoby prywatne. Dane MF za kwiecien i maj potwierdzity odwrdcenie
spadkowego trendu zaangazowania inwestoréw zagranicznych na
krajowym rynku, ktéry trwat od 2016 r., co wynika z wysokiego
dysparytetu stop wobec rynkéw bazowych oraz stabego ztotego.
Osoby prywatne kupujg takze obligacje detaliczne (ok. 16 mid zt za I-
V), ktérych sprzedaz prawdopodobnie jeszcze wzrosnie.

Wykres 4. Rynek nieruchomosci w odwrocie

Szacunek kredytowej dostepno$ci mieszkania sredniej dla 7M
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= Najnowszy raport NBP pokazat dalszy wzrost cen mieszkan w |
kwartale tego roku, co bylo zwigzane z szybkim wzrostem kosztéw
budowy i zyskéw deweloperéw, przy stabngcym popycie i rosngcej
podazy. W | kwartale obserwowano drastyczny spadek kredytowej
dostepnosci mieszkaniowej, co wynikalo m.in. ze wzrostu stép
procentowych. Wobec dalszego znacznego wzrostu stép w Il kw.
dostep do kredytu mieszkaniowego zapewne obnizyt sie jeszcze
bardziej. Ponadto, popyt na mieszkania moze sie obniza¢ w zwigzku z
relatywnym wzrostem rentownosci obligacji skarbowych w poréwnaniu
z potencjalng stopg zwrotu z inwestycji w nieruchomosci.

= Utrzymywane przez deweloperéw zapasy drogich materiatébw mogg
utrudniac obnizki cen na rynku pierwotnym, ale moZzliwe sg wigksze
spadki na rynku wtérnym w najblizszych kwartatach.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(f)(l)i(lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnsg;;ls P':\erztizgla
4 lip PONIEDZIALEK
11:00 EUR PPI % rtir \% 39,0 37,2
5lip WTOREK
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Vi - 414
09:55 DE PMI dla ustug pkt Vi - 524 52,4
10:00 EUR PMI dla ustug pkt W 52,8 52,8 52,8
16:00 USA Zaméwienia w przemysle % m/m \% - 0,2 0,3
6 lip SRODA
08:00 DE Zambwienia w przemysle % Vv 2,2 -0,5 2,7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vv 0,6 0,4 1,3
16:00 USA ISM dla ustug pkt W4 54,7 54,5 55,9
20:00 USA Minutes FOMC
7 lip CZWARTEK
PL Decyzja RPP % Vil 6,50 6,75 6
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vv 05 0,4 0,7
13:30 EUR Minutes EBC
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. W - 200 128
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 231
14:30 USA Bilans handlowy min $ vV -83,4 -85,0 -104,3
8 lip PIATEK
09:00 HU Inflacja CPI % rtir W4 11,5 10,7
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vi 35 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 290 270 390

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 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 690
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 3.084
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 18.114
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 6,3 54 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,2 59 54
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 4,9 38 0,1
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 -1,0 53 2,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 2,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,0 118 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 8,6 14,5
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 13,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 46 53 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,72
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,54
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,41
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 472
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,68
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -28,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 4,1
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 22,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 323,3
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 3458
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 28,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 278
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -1,9 -3,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 414 378
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej 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 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 rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannoscia. 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 moga 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 publikaciji 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
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig¢ do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie
w przyszto$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 si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ 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 prezentaciji 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 wtasnych 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 wtasne 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, 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 przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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