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Mniej podwyzek pomimo inflacji

= Od przynajmniej dwdch miesiecy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej, w tym szef banku
centralnego, coraz glosniej mowig o zblizajgcym sie koncu cyklu podwyzek stép procentowych.
Perspektywa recesji w biezacym roku, cho¢ naszym zdaniem niezbyt zaskakujaca, wydaje sie
wywiera¢ duzy wptyw na gotowos¢ RPP do dalszych krokéw. Dlatego nie czekajac nawet na
zaplanowane na ten tydzien dane o PKB zdecydowaliémy sie na korekte prognoz stép Cezary Chrapek, CFA
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= Biorgc pod uwage oznaki stabngcej aktywnosci gospodarczej, do kohca roku spodziewamy sie
jeszcze dwoch podwyzek stdp procentowych - we wrzesniu i listopadzie, po 25 pb kazda. W ten
sposob RPP zakonczytaby cykl zaciesnienia polityki pienieznej ze stopg referencyjng na poziomie
7% (wobec 7,5% przed korektq).

Maciej Bacal

= Taki poziom stopy NBP wydaje sie niski, szczegdlnie w poréwnaniu z perspektywa
pozostawania inflacji na poziomach dwucyfrowych przez kolejne dwanascie miesiecy. Niemniegj
wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP sugerujg, Ze sg oni gotowi zaakceptowac diugi okres
powrotu inflacji do celu, prébujgc jednoczesnie unikngé silnego wzrostu bezrobocia. Nie pozostaje
nam nic innego, jak uwzgledni¢ ten fakt w prognozach.

= Bazowy scenariusz zaktada, ze po osiggnieciu 7% stopa referencyjna utrzyma sie na tym
poziomie przynajmniej do potowy 2023 r. W drugiej polowie przysztego roku, jezeli dynamika PKB
pozostanie niska, Rada moze wrecz rozpocza¢ cykl luzowania polityki pienieznej. Bytby on jednak
zdecydowanie wolnigjszy niz dotychczasowy cykl podwyzek. W tym czasie inflacja zapewne
bytaby juz w trendzie spadkowym i cho¢ bytaby wcigz bardzo wysoka, dla wiekszosci w RPP
mogtaby to by¢ wystarczajgca podstawa do tego, aby poluzowac polityke pieniezna.

= Jedng z konsekwenciji nizszej Sciezki stop procentowych moze by¢ wydtuzony okres
podwyzszonej inflacji. Wedlug naszych szacunkéw inflacja CPI utrzyma sig powyzej 5% do 2024
roku (wtgcznie). Po tak diugim okresie wysoka inflacja bedzie zapewne juz utrwalona w
oczekiwaniach inflacyjnych i procesach negocjacji ptacowych, co tylko bedzie dodatkowo
utrudniac¢ jej redukcje. W takim scenariuszu istotnym ryzykiem jest to, ze ztoty pozostanie staby i
nie wréci szybko do pozioméw sprzed 2020 .

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,79 4,84 4,94 0,99 6,75 1,30 3,45
Il KW 23 4,68 4,37 4,59 1,07 6,25 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.08. Pozostate prognozy z 22.07.2022 r.

Wykres 1. Szybszy koniec podwyzek i szansa na obnizki w Il pofowie 2023 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Sprzedaz detaliczna i produkcja budowlano-montazowa ponownie stabsze od oczekiwan
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

® Sprzedaz detaliczna wyhamowata w lipcu do 2% r/r w poréwnaniu z
3,2% w czerwcu (-0,1% m/m po odsezonowaniu), plasujac sie nieco
ponizej konsensusu rynkowego (2,3% r/r). Dane te wskazujg na
ostabianie sie popytu krajowego, bedacego efektem realnego spadku
dochoddw konsumentdw.

m Ze szczegotowych danych GUS wynika, ze gospodarstwa domowe
redukujg wydatki na dobra trwate (samochody, meble, sprzet RTV),
podczas gdy utrzymuje sie wcigz wysoki popyt na dobra pierwszej
potrzeby (zywnos$¢, odziez, farmaceutyki). Biorgc pod uwage zmiane
PIT od lipca oraz uruchomienie wakacji kredytowych od sierpnia, mozna
spodziewac¢ sie dalszego wzrostu wydatkéw w kolejnych miesigcach.

= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w lipcu 0 4,2% r/r i byta o
0,5% nizsza niz w czerwcu.

Wykres 3. Inwestycje w duzych i $rednich firmach nie stabng pomimo niesprzyjajgcego otoczenia gospodarczego
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Zrédfo: GUS, NBP, Citi Handlowy

= Dane GUS wskazujg na przyspieszenie wzrostu naktadow
inwestycyjnych w $rednich i duzych przedsigbiorstwach w Il kwartale do
okoto 7% r/r, wobec 1,6% r/r kwartat wczesniej (zmiany realne). Dane te
mogg sygnalizowac, ze inwestycije prywatne nie byly kluczowym
czynnikiem wptywajgcym na gteboki spadek PKB kwartat-do-kwartatu w
Il kw.

m Zwigkszong aktywnos$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw potwierdza
rowniez wzrost kredytéw inwestycyjnych w drugim kwartale o 7,5% r/r
(nominalnie). Ekspansja inwestycyjna firm moze wynikac z rekordowych
zyskow oraz realizacji projektdw zwigzanych z poprawg efektywnosci
energetycznej w obliczu wzrostéw cen energii.

Wykres 4. Fed wysyta jasny jastrzebi sygnat
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Zrodho: GUS, Ciiti Handlowy

= Diugo wyczekiwane wystgpienie prezesa J. Powella podczas
ubiegtotygodniowej konferencji ekonomicznej w Jackson Hole nie
pozostawito wiekszych watpliwosci, ze Fed jest gotowy do dalszego
zdecydowanego zaciesnienia monetarnego. Wypowiedz ta praktycznie
rozwiata pojawiajgce sie na rynku nadzieje na szybkie przejécie FOMC
do tagodniejszej retoryki (pivot). Podtrzymujemy oczekiwania, ze Fed
zdecyduje sie we wrzesniu na kolejng znaczng podwyzke stép (0 75
pb).

m Jastrzebie glosy ptyng réwniez z ECB. Isabel Schanbel
zasugerowata, ze w obecnym cyklu obnizanie inflacji moze wigza¢ sie
z wiekszym kosztem w postaci obnizonego PKB. Z kolei F. Villeroy
stwierdzit, ze ,nhie powinno by¢ watpliwosci”, co do gotowosci bankéw
centralnych do podnoszenia stép procentowych.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?ocl)i?(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K?ynnslf;‘vt;‘s P?A’r;r:ticégia
30 sie WTOREK
09:00 Cz PKB % rir Il kw. 3.6 3.6 3.6
14:00 GER  Inflacja % rir VIl 8.0 78 75
14:00 HU Decyzja MNB % VIl 11.75 11.75 10.75
31 sie SRODA
03:30 CN PMI dla przemystu pkt VIl 49.2 49.3 49
03:30 CN PMI dla ustug % rir VIl - 52.2 53.8
10:00 PL Inflacja, wstepny odczyt % rir Vil 15.2 15.4 15.6
10:00 PL PKB % rlr Il kw. 5.3 5.3 8.5
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr VIl 9.0 9.0 8.9
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. VI - 200 128
01 wrz CZWARTEK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil - 53 57.8
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 415 41.6 421
09:30 Cz PMI dla przemystu % rir il - 46.9 46.8
09:55 GER  PMI dla przemystu pkt VIl - 49.8 49.8
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Vil 49.7 49.7 49.8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 250 243
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Vil - - 51.3
16:00 USA ISM dla przemystu % rlr Wl 50.8 521 52.8
02 wrz PIATEK
14:30 USA  Stopa bezrobocia % VIl 3.4 3.5 3.5
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. il 285 300 528

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) 478 472 528 588 597 598 675 674
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 3.090
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.680
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 4.0
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 13,5
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,50
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 -29,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 44
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 21,3
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 332,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 354,1
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 29,3
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,3
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 47,8 413 374
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
*Dane w trakcie rewizji
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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 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 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
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 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, 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 licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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