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= Tym razem obyto sie bez zaskoczen. Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
podniosta stope referencyjng o 25 pkt. bazowych do poziomu 6.75%. Decyzja byta zgodna
zaréwno z naszymi, jak i rynkowymi oczekiwaniami, a sam komunikat wtadz monetarnych nie
odbiegat istotnie od tego z lipca.
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stopy procentowe. Jeszcze w kwietniu stopa referencyjna wzrosta o 100 pb, w maju i czerwcu o cezary.chrapek@citi.com
75 pb, w lipcu 0 50 pb, a obecnie Rada porusza sie juz najmniejszymi standardowymi krokami.
Zapytany o pazdziemikowe posiedzenie, prezes Glapinski stwierdzit, ze moZliwe sg dwie opcje —
pozostawienie stdp procentowych bez zmian lub podwyzka o 25 pb. RPP najwidoczniej planuje
konczy¢ cykl podwyzek, o ile naptywajgce dane na to pozwola.

Maciej Bacal

= Che¢ zakonczenia cyklu podwyzek otwiera catg dyskusje na temat tego, czy obecny poziom
stép procentowych zapewnia wystarczajgca restrykcyjnos¢ polityki pienieznej aby obnizy¢ inflacje.
Ostatnia ankieta NBP przeprowadzona wsréd ekonomistéw wskazuje na dtugoterminowe (5-
letnie) oczekiwania inflacyjne na poziomie 6,7%, co oznaczatoby realng stope procentowg na
poziomie okoto 0%. Trudno uzna¢ ten poziom za nadmiernie restrykcyjny. Réwniez spogladajac
na indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI (wykres 1), ktéry oprécz stop procentowych
uwzglednia takze realny kurs walutowy, trudno zauwazy¢ oznaki zaciesnienia polityki pieniezne;.

m Spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy jeszcze 0 25 pb w listopadzie lub pazdziemiku, a
nastepnie stopy pozostang bez zmian przynajmniej do potowy 2023 r. W dalszej czesci roku
obnizki wydajg sie mozZliwe — a przynajmniej przedstawiciele NBP wydajg sie je rozwazac.

= Obecny poziom stdp procentowych, cho¢ niezbyt wysoki w ujeciu realnym, przyczynia sie do
Znacznego ostabienia popytu na kredyt, a wysokie ceny energii zwiekszajg (i tak bardzo wysokie)
ryzyko recesji. W sumie moze to wystarczy¢ aby popchna¢ inflacje bazowg w dét, ale
niekoniecznie doprowadzi do jej szybkiego spadku. Naszym zdaniem zmiany policy-mix wskazujg
na to, ze przez najblizsze lata wysoka inflacje nalezy traktowac jako w miare staty element
krajobrazu ekonomicznego w Polsce.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,79 4,84 4,94 0,99 6,75 1,30 3,45

KW 23 4,68 4,37 4,59 1,07 6,25 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci 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. Indeks MCI sugeruje, ze pomimo podwyzek stop procentowych polityka pieniezna nie ulegta
zaciesnieniu
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI)
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. EBC z najwiekszg podwyzka stop procentowych w historii

% Stopa EBC i EURIBOR
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® Zgodnie z oczekiwaniami wiadze EBC zdecydowaly sie na
podniesienie stop procentowych o 75 pb, co byto bezprecedensowg (w
swojej skali) podwyzkg w historii tej instytuciji. Jako jastrzebie mozna
uzna¢ wypowiedzi Christine Lagarde, ktdra stwierdzita, ze docelowy
poziom stdp procentowych jest wcigz ,odlegty”, a EBC moze
zdecydowac sie jeszcze na kilka” podwyzek.

® Zaktadamy, ze EBC podniesie stopy procentowe o 75 pb w
pazdziemiku i 50 pb w grudniu, ale kontynuacja cyklu podwyzek na
poczatku 2023 roku moze by¢ utrudniona ze wzgledu na
przewidywang recesje. W dalszym ciggu sadzimy, ze EBC nie
zdecyduje sie na zmniejszanie bilansu.

Wykres 3. Oczekiwany niewielki wzrost deficytu handlowego

min EUR Bilans obrotow biezacych
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= W najblizszy wtorek NBP opublikuje dane dotyczgce bilansu
ptatniczego za lipiec. Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu deficytu
obrotéw biezacych do 1,79 mid € z 1,47 mld € miesigc wczesniej.

= Naszym zdaniem na wzrost salda obrotow towarowych powinien
wptyngé wzrost cen gazu na rynkach europejskich, ktéry jednak po
czesci powinien zosta¢ zniwelowany spadkiem cen ropy. Czynnikiem
ograniczajgcym rozszerzanie sie deficytu handlowego powinien by¢
wcigz soldy eksport do Ukrainy. Ze wzgledu na mniejszy naptyw
$rodkéw z Unii Europejskiej oczekujemy pogtebienia sie deficytu salda
dochoddéw pierwotnych.

= Wedtug naszych prognoz skumulowany deficyt na rachunku obrotow
biezgcych za 12M utrzymat sie po lipcu na poziomie 3,9% PKB, a w
kolejnych miesigcach moze jeszcze rozszerzy¢ sig do 4,4%.

Wykres 4. Osoby prywatne moga pozosta¢ gtéwnym nabywcg obligacji w kolejnych miesigcach

mid zt m/m Portfele obligacji krajowych wedtug typu inwestora
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= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stan depozytéw na koniec
miesigca wyniost ok. 139 mid zt, a dtug do wykupu wynosi 39,1 mid zt.
Wysoki stan depozytéw prawdopodobnie przyczyni sie do mnigjszych
emisji dlugu w ostatnich miesigcach roku. Szacujemy ujemng emisje
netto obligacji w ostatnim kwartale.

= Ministerstwo Finanséw w projekcie budzetu zrewidowato potrzeby
pozyczkowe brutto zaplanowane na ten rok do 234,1 mid zt z 223 mid
z}, co oznacza, ze czes¢ finansowania przysziorocznego (planowane
potrzeby: 269 mid zt) mogta zostaé przesunieta na rok biezacy.

= Giéwnym kupujacym na rynku diugu w lipcu byty, podobnie jak w
czerwcu, osoby indywidualne. Po kilku miesigcach zakupow obligacji
inwestorzy zagraniczni sprzedawali krajowy dtug, z kolei spadek portfeli
bankdéw wynikat gldwnie z zapadalnosci. Przypuszczamy, ze
inwestorzy indywidualni pozostang gtéwnym kupujgcym obligacji w
najblizszych miesigcach.

Citi Handlowy



CitiWeekly

12/09/2022
Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls Pﬂ;ﬁ:g'a
12 wrz PONIEDZIALEK
09:00 (074 Inflacja CPI % rlr VI 17,7 17,5
13 wrz WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt IX 59,0 60,0 55,3
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil 1779 -1851 -1468
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vil 0,1 0,1 0
14 wrz SRODA
11:00 EUR Produkcja przemystowa % rlr Vil 0,1 05
14:30 PL PPI % rtir Vil 0,0 0,1 0,5
15 wrz CZWARTEK
10:00 PL CPI % rir il 16,1 16,1 16,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 225 222
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m VIl 0,1 0,0 0,0
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt IX 35 6,2
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt IX -15,3 -31,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m VIl 0,2 0,1 0,7
16 wrz PIATEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rtr Vil 9,1 9,1 8,9
14:00 PL Inflacja netto % rir Vil 9,8 9,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt IX 47 46 48

Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centraine, 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 37
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 15,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 14,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,75
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 474
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -29,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 44
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 21,3
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 332,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 354,1
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 29,3
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -1,9 3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 475 438 41,0
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
*Dane w trakcie rewizji
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 ,informacji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji 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 wymogdw 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 starannoscia. 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 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowié
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. 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 instrumentéw
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 przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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