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Nowa nieformalna strategia: Gradient zamiast celu

= Na ubieglotygodniowym posiedzeniu RPP pozostawita stope referencyjng bez zmian na
poziomie 6,75%. Podczas comiesiecznej konferencji prasowej prezes NBP zaznaczyt, ze ta
decyzja nie oznacza automatycznego konca cyklu, jednak naszym zdaniem sam ton komunikatu
oraz rodzaj uzytych argumentow sugeruja, ze Rada nie zamierza juz podnosic stop procentowych.

Biorac to pod uwage zakladamy obecnie, Ze stopy pozostang bez zmian do kofica 2023 roku. Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421

= Sama decyzja RPP nie jest nadmiemie zaskakujaca, jednak na uwage zastuguje kontekst w cezary.chrapek@citi.com
jakim zostata podjeta. W listopadzie RPP otrzymata nowg projekcije, w ktdrej zrewidowano w goére
przewidywang sciezke inflacji zarébwno w 2023, jak i 2024 roku. Projekcja pokazata, ze przez
najblizsze dwa lata inflacja pozostanie bardzo wysoka i nie spadnie nawet w poblize celu. Z tego
wzgledu RPP postanowita wydiuzy¢ horyzont projekcji o dodatkowy rok, jednak nawet wowczas
na koniec 2025 roku inflacja osigga zaledwie 3%, a wiec nie dotyka poziomu celu (2,5%).
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= Tak znaczne wydtuzenie horyzontu projekcji wydaje sie nieortodoksyjnym posunieciem. Wedtug
dostepnych badan zmiany stép procentowych wptywajg na gospodarke z opéznieniem ok. szesciu
kwartatow. Wydtuzenie horyzontu projekcji do trzynastu kwartatéw de facto oznacza wigczenie do
niej okresu, na ktéry decyzje RPP nie majg wiekszego wplywu. Ponadto, celnos¢ prognoz
ekonometrycznych (niezaleznie od modelu) maleje wraz z horyzontem projekciji. Po roku btedy
prognoz stajg sie juz niskomfortowo wysokie, a po dwaéch latach warto$¢ informacyjna prognoz jest
— z punktu widzenia polityki monetarnej - znikoma.

= Fakt, ze RPP zamierza kierowa¢ sie wydarzeniami przypadajgcymi na okres poza horyzontem
oddziatywania polityki pienieznej sugeruje istotng zmiane priorytetéw. Bazujgc na wypowiedziach
przedstawicielu NBP mozna wnioskowa¢, ze Rada nie dgzy obecnie do osiggniecia celu w
horyzoncie szesciu kwartatéw, a raczej do wprowadzenia inflacji na Sciezke spadkowa. Zmiana
wydaje sie istotna - od teraz dla Rady znaczenie wydaje sie miec¢ nie tyle dostownie rozumiany cel
inflacyjny, co raczej gradient inflacyjny.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 22 4,92 5,18 5,47 0,95 7,00 2,30 3,60

IV KW 23 4,78 4,47 5,45 1,07 6,00 2,50 3,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.10. Pozostate prognozy z 26.10.2022 r.

Wykres 1. W nowej projekcji inflacja nie wraca do celu (2,5%) nawet w 2025 roku
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane z projkecji NBP i ankiet Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oczekiwane powolne hamowanie gospodarki

= W najblizszy wtorek GUS opublikuje szybki szacunek PKB za llI

% PKB r/r Rozktad prognoz wzrostu PKB w Il kwartale

45 kwartat w 2022 roku. Nasze prognozy wskazujg na spowolnienie tempa
4 Mediana Prognoza Citi wzrostu gospodarczego w Il kw. do 3,9% t/r z 5,8% r/r w Il kw.

o | prognoz. \ - Miesi y S

iesieczne dane o aktywnosci gospodarczej sugerujg, ze tempo

3 spowolnienia gospodarczego bedzie nizsze niz pierwotnie zaktadano.

25 Co prawda Il kw. przyniést znaczace ostabienie w sektorze
2 budowlanym, jednak wcigz na wysokim poziomie utrzymujg sie

15 zaréwno produkcja przemystowa, jak i sprzedaz detaliczna. Wyzszym
1 odczytom PKB zaréwno za Il kw., jak i caly 2022 rok moze sprzyja¢

05 tzw. efekt przeniesienia zwigzany ze znaczaca rewizjg PKB przez GUS

0 za miniony rok.
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Zrédio: Parkiet, Citi Handlowy

Wykres 3. Skumulowany deficyt na rachunku obrotéw biezacych najprawdopodobniej znéw sie rozszerzy

min EUR Bilans obrotéw biezacych m Po zaskakujgcym wzroscie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
w sierpniu do 4 mid €, spodziewamy sie jego niewielkiego spadku we

5000 wrzesniu do poziomu 34 mid €. Oczekujemy niewielkiego spadku
3000 deficytu w handlu towarami. Dynamika eksportu powinna ostabi¢ sie ze
1000 wzgledu na spowolnienie produkcji przemystowej, z kolei dynamika
importu powinna obnizy¢ sie ze wzgledu na spadek cen paliw i gazu. Co
-1000 . - ) . .
wiecej, dane Ministerstwa Finanséw wskazujg na znaczacy spadek
-3000 naptywu funduszy unijnych we wrzeéniu, co niekorzystnie moze odbié
-5000 sie takze na saldzie rachunku kapitatowego.
-7000 = Zaktadamy, ze skumulowany deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
wztl oaziy o wzidowiztd w20 oowiz2ioowiz22 za 12 miesiecy wzrost we wrzesniu do 4,1% PKB i do korica roku moze
s Saldo obrotéw towarowych Saldo ustug ecy u 170 u

mmmm Saldo dochodow pierwotnych s Saldo dochodow wtérnych osiggna¢ poziom 4,5%-5% PKB. Ponadto, do poszerzania sie deficytu

Rachunek biezacy , .. . L .
na rachunku obrotdw biezacych w kolejnych miesigcach moze
przyczyniac sie ryzyko braku wyptat funduszy europejskich.

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 4. Inflacja w USA w centrum uwagi

% Stawki FRA USD usp ™ Inflacjaw USA okazata sie sporo nizsza od oczekiwan i wyhamowata
1,45 do 7,7% rir, a bazowa inflacja wyniosta 0,3% m/m, co doprowadzito do

wyraznego wzrostu oczekiwan na zmiane stanowiska Fed w kierunku
11 fagodniejszego tonu i mniejszej liczby podwyzek stop. To z kolei
przetozyto sie na wyrazng poprawe apetytu na ryzyko i umocnienie na
rynkach akciji i obligacji.

m Zdaniem ekonomistéw Citi zajmujgcych sie USA, dane o CPI nie

1 zmieniajg istotnie scenariusza inflacyjnego, ktory zaktada utrzymanie

presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. W tym kontekscie

0 : . . . | gg5 ciekawe bedq kolejne dane inflacyjne z USA (PPI). Bazowy scenariusz

sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 Citi wcigz zaktada wyrazny wzrost stopy Fed, a wolniejszy wzrost cen
——USD12X15F= Stopa Fed UST0L ——EURUSD 576 jedynie spowolnié kolejne ruchy Fed.

Zrodio: Citi Research, Ciiti Handlowy,
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pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Pﬂ;ﬁg'a
14 lis PONIEDZIALEK
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m IX 0,1 0,4 1,5
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR IX -3440 -3000 -3967
15 lis WTOREK
10:00 PL Wstepny PKB % rir Q3 39 3 55
10:00 PL szacunek inflacji GUS % rir X 17,9 17,9 17,9
11:00 EUR Wstepny PKB % kwlkw Q3 0,2 0,2 0,8
11:00 DE Indeks ZEW pkt X 49,5 50 59,2
14:30 USA Inflacja PPI % m/m X 0,5 0,5 0,4
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Xl - -5,5 9,1
16 lis SRODA
14:00 PL Inflacja netto % rir X 11,1 - 10,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m X 14 0,9 0
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m X 0,1 0,2 04
17 lis CZWARTEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr X 10,6 10,7 9,9
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. X 1400 1420 1439
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw tys. X 1510 1520 1564
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 225
18 lis PIATEK
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym tys. X 4450 4380 4710

Zrodto: 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) 478 472 528 588 597 598 675 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2.327 2.603 3.029
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.008
Populacja (min) 385 384 384 384 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8.2 6,6 58 52 6,3 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 47 -2,0 6,8 3,7
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 2,3 21 34
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 41 43 45 -1,5 59 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,6 6,3 43
Eksport (%, r/r) 77 8,8 9,5 6,9 52 11 12,5 2,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 2,4 16,1 57
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 21 11 34 24 8,6 174
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 47 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46 53 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 9,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 5,18
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,92
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 457 473
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175 4,2 -31,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,6 -4,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 3353
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 360,9
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 30,6
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,1
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 1104 1158 138,5 1452 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 -19 3,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,6 0,8 2,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478 441 412
Zrodio: 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii 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 produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej 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 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 starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatdw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte 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 szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub twérca 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 moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie byloby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub pos$rednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig 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 Sgdowego 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 spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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