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Krél dolar i wszystko po 5 zt?

= W minionym tygodniu kurs EURUSD chwilowo pokonat parytet, &zn. ze za 1 euro mozna byto
otrzymaé mniej niz 1 dolara. Kurs euro wobec dolara znalazt sie na najnizszym poziomie od 20
lat. Mimo lat stymulacji monetamej w postaci kolejnych programéw skupywanie obligacji przez
Fed oraz fagodzenia polityki fiskalnej, utrzymywania deficytu w obrotach biezacych i wzrostu
znaczenia walut cyfrowych pozycja dolara okazata sie wyjatkowo mocna. Dolar pozostaje giéwng Cezary Chrapek, CFA
walutg rezerwowa (ok. 60% udziat w globalnych rezerwach walutowych), a amerykanskie +48-22-692-9421 N
obligacje skarbowe pozostajg jednym z najbezpieczniejszych aktywow i trudno oczekiwaé cezary.chrapek@citi.com
znaczacych zmian w tym zakresie wobec braku znacznie lepszych alternatyw.
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u Spodziewamy si¢ dalszego umocnienia dolara w najblizszych miesigcach. Wsparciem dla
amerykanskiej waluty bedzie znacznie lepsza sytuacja gospodarcza w USA, wigksza skala
zacie$nienia polityki pienieznej niz w innych krajach rozwinigtych w tym szczegdlnie w strefie
euro. Sadzimy, ze $ pozostanie mocny co bedzie negatywnie przektadac sie na $wiatowg
wymiane handlowa, apetyt na ryzyko na rynkach akgcji oraz wycene walut gospodarek
rozwijajgcych sie. Ponadto na oczekiwane utrzymanie dolara ponizej parytetu wobec euro bedzie
mie¢ wplyw znaczne pogorszenie terms of trade Europy wobec kryzysu energetycznego, gdzie
Niemcy zanotowaty deficyt handlowy, a duzym ryzykiem jest odciecie przez Rosje gazu na zime.

= Wobec mocnego dolara oczekujemy dalszego ostabienia ztotego wobec euro w kierunku 4,90
z ryzykiem w gore. W takim scenariuszu kurs USDPLN znajdzie si¢ powyzej poziomu 5,00. Przy
dalszych podwyzkach stop w Szwajcarii i EURCHF ponizej 1, najprawdopodobniej ponad 5 zt
trzeba bedzie takze zaptaci¢ przynajmniej przez jakis czas za franka szwajcarskiego.

= W najblizszym czasie negatywnie na ztotego beda oddziatywac rosnacy deficyt obrotow
biezacych, deficyt fiskalny, znacznie wyzsza inflacja niz w strefie euro (takze w perspektywie
kolejnych lat), regionalna presja na forinta, tagodzenie tonu przez RPP oraz stabngca aktywnos$é
gospodarcza. Ostabienie aktywnosci powinny potwierdzi¢ w tym tygodniu dane o produkdjj,
sprzedazy i ptacach.

= Sytuacja na rynku walutowym zacznie sie odwracaé na trwate prawdopodobnie dopiero po tym
jak oczekiwania wobec globalnego wzrostu PKB siegng dna, a Fed zacznie brzmie¢
zdecydowanie bardziej gotebio, co moze mie¢ miejsce dopiero blizej korica roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/t €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
1IN KW 22 4,88 4,93 5,74 0,99 7,00 1,60 3,45
Il KW 23 4,75 4,44 5,46 1,07 7,50 1,50 3,30

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 13.07. Pozostate prognozy z 23.06.2022 r.

Wykres 1. Sadzimy, ze ztoty pozostanie staby w najblizszych miesigcach
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja osiagnie szczyt prawdopodobnie dopiero w | kw. 23 r.
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= Finalny odczyt inflacji za czerwiec okazat si¢ nizszy niz wstepny
szacunek GUS i wyniést 15,5% r/r wobec 13,9% w maju, co oznacza,
ze inflacja nie zaskoczyta w gére po raz pierwszy od stycznia. Gtéwng
motorem wzrostu inflacji byly paliwa, ale takze ustugi transportowe czy
nosniniki energii (wegiel). Sagdzimy, ze w przypadku paliw w czerwcu
roczna dynamika osiggnefa szczyt. Z kolei w wiekszoS¢ pozostatych
kategorii prawdopodobnie zobaczymy jeszcze przyspieszenie inflacii
zanim zacznie sie obnizac¢ na trwate.

® Spodziewamy sie wzrostu inflacji do ponad 16% r/r we wrzesniu,
jednak inflacja moze znalez¢ si¢ jeszcze wyzej, ponad 17% w | kw. 23
r. Podwyzki cen pradu, gazu i ciepta mogg okazac sie znacznie wyzsze
niz zaktadalismy i niz zaklada to w swoich projekcjach NBP. Dopiero
kolejne miesigce przyszlego roku powinny pokazaé stopniowy spadek
inflacji, ale nie wroci ona do celu niemal do korica 2025 .

Wykres 3. Deficyt obrotéw biezacych wciaz sie rozszerza
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m Cho¢ deficyt obrotéw biezacych zmniejszyt sie w maju bardziej niz
zaktadano, do ok. 1,9 mid € z 3,5 mld €, dane za pierwsze miesigce
roku zostaty przeszacowane w dét a skumulowany deficyt za 12M
wzrdst bardziej niz zaktadalismy, do ok. 3,8% PKB. Za spadek deficytu
odpowiadato przede wszystkim saldo handlowe, gdzie eksport byt
wspierany przez rekordowy wynik do Ukrainy.

= Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach saldo biezgce moze sig
dalej pogarsza¢ w okolice 5% PKB i dopiero pod koniec roku zmniejszy
sie do ok. 4-4,5% w zwigzku z zaktadanym spadkiem cen surowcow
(ropa do 85$) oraz ostabieniem popytu. Trudno obecnie szacowac czy
wysoki eksport do Ukrainy to zjawisko trwate. WWobec wysokiego
deficytu biezgcego kluczowe bedzie zabezpieczenie srodkéw UE, cho¢
do tej pory deficyt jest finansowany takze przez wysokie bezposrednie
inwestycji zagraniczne (w duzej mierze reinwestowane zyski).

Wykres 4. Podwyzka o 25 pb w strefie euro i 75 pb w USA
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= W tym tygodniu EBC najprawodopobniej dotgczy do bankow
podnoszacych stopy procentowe i oczekujemy ruchu o 25 pb oraz 50
pb we wrzesniu oraz docelowego poziomu stdp ok. 1,5%, ktory mogtby
sie utrzymac na dtuzej.

= Inflacja w USA za czerwiec okazata sie znacznie wyzsza od
oczekiwan (1,3% m/m, 9,1% r/r) podobnie jak inflacja netto (0,7% m/m)
i moze utrzymac sie na podwyzszonym poziomie w najblizszych
miesigcach. Dane o inflacji zwiekszyty oczekiwania na szybsze
zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed. Spodziewamy sie obecnie
podwyzki na przysztotygodniowym posiedzeniu o 75 pb, 75 pb we
wrzesniu oraz mniejszych kolejnych krokéw i stopy Fed ok. 4% na
koniec roku.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progil:ioza K:ynnsl(e:ws;us Pc\;zr:tidégla
18 lip PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir Vi - 9,3 8,5
19 lip WTOREK
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Vi 8,6 8,6 8,1
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. Vi 1580 1590 1549
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. VI 1630 1666 1695
20 lip SRODA
10:00 PL PPI % rir Vi - 249 247
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Vi 12,3 12 15
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vi 2,2 2,2 2,4
10:00 PL Place % rir Vi 12,9 13,3 13,5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min Vi 53 54 541
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Vil -26,0 -25,0 -23,6
21 lip CZWARTEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Vi 6,2 5,9 8,2
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Vi 11 10,9 13
14:15 EUR Decyzja ECB % Vil 0,25 0,25 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 240 244
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Vil - 0,0 -3,3
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % m/m Vi - -0,5 0,4
22 lip PIATEK
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt Vil 52,0 52,0 53,0
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt Vil 48,5 51,0 52,1
10:00 PL Podaz pieniadza % rir Vi - 7,7 7,6
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt VI - 51,0 52,1
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt VI - 52,0 52,7

Zrédho: 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
Inwestycje (%, 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 14,8
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 13,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 46 53 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,72
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,75
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 474
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -28,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 4,1
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 22,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 323,3
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 3458
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 28,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 278
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -1,9 -3,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 414 378
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej 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
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 Rozporzadzenia 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 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 s 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 wplyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg 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 sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowié
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 sie nie spei¢, 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 wystepowac, jako emitent lub tworca 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 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 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 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 Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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