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W oczekiwaniu na pierwszy ruch

Najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajgcego sie tygodnia bedzie srodowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej oraz zaplanowana na pigtek konferencja prasowa prezesa NBP. Stopy
najprawdopodaobniej pozostang bez zmian, ale nasza uwaga (i zapewne uwaga uczestnikow
rynku) bedzie koncentrowa¢ sie na komunikacie RPP i wypowiedziach jej cztonkéw. Gdyby RPP
chciata rozpocza¢ cykl podwyzek juz latem, wtasnie czerwiec bytby dobrym momentem, aby
zacza¢ przygotowywacé do tego rynki.

Jezeli dotychczasowy ton wypowiedzi przedstawicieli NBP jest jakas wskazowka, to raczej nie
nalezy liczy¢ na diametralng zmiane nastawienia Rady juz w czerwcu. Spodziewamy sie co
najwyzej niewielkich korekt w komunikacji, ktére nie powinny zachwia¢ dotychczasowym
przekazem o braku koniecznosci szybkich podwyzek stdép. Nasz scenariusz mozna opisac
nastepujgco: 1) brak istotnych zmian w retoryce w czerwcu; 2) pierwsze istotne modyfikacje
komunikacji w lipcu (po nowej projekcji); 3) dalsze wygaszanie programu skupu aktywow i
ponowne zaostrzanie retoryki w IV kw.; 4) pierwsze podwyzki w | potowie 2022 r.

To co czyni najblizsze miesigce tak interesujgcymi z punktu widzenia rynkowego to fakt, ze
alternatywne scenariusze zakladajgce szybsze podwyzki stép procentowych nie sg wcale
nieprawdopodobne. Biorgc pod uwage perspektywy wzrostu gospodarczego w kraju,
przewidywane trendy inflacyjne, gteboko ujemne realne stopy procentowe oraz gotowos¢ innych
bankéw centrainych w regionie do zaciesnienia polityki pienigznej, scenariusz szybszych
podwyzek w Polsce wydaje sie wrecz najmniej kontrowersyjny.

Naszym zdaniem rozpoczecie zaciesniania polityki pienigznej juz w Ill kwartale br. ma swoje
zalety. Po pierwsze, odpowiadatby na wyraznie juz widoczne zagrozenia inflacyjne. Po drugie,
gdyby gospodarka zaczeta wyhamowywac, cykl podwyzek mégtby zostaé przerwany. Biorgc pod
uwage, ze stopy sg praktycznie na poziomie zerowym, niewielkie podwyzki nie zdazytyby
zaszkodzi¢ gospodarce nawet gdyby obecne ozywienie wyhamowato w kolejnych miesigcach.
Po trzecie, rozpoczynajgc podwyzki wczesniej Rada Polityki Pienieznej zmniejszytaby ryzyko
koniecznosci bardziej gwattownych zmian stép na pdzniejszym etapie.

Najpdzniej w pigtek przekonamy sie ktorg strategie wybierze RPP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/3 NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
HKW21 459 379 534 1,21 010  -0,50 -0,20 1,81

KW 22 4,47 3,85 5,26 1,16 0,25 -0,50 -0,05 2,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 5.05. Pozostate prognozy z 20.05.2021 r

Wykres 1. Notowania FRA wskazujg na scenariusz stopniowych podwyzek stop procentowych w
Polsce.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Najwigksza niespodzianka w danych za | kwartat bylo silne wybicie inwestyciji
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Dane o PKB za | kw. przyniosty pozytywng niespodzianke. Dynamika
PKB zostata lekko skorygowana w gore do 1,1% kw/kw (z 0,9%), a w
ujeciu rocznym spadek wyniost zaledwie 0,9%. Prawdziwym
zaskoczeniem okazato sie jednak odbicie inwestycji 0 18,2% kw/kw.

Skala wzrostu inwestycji z | kw. jest nie do powtdrzenia w Il kw. i
spodziewamy sig, ze przyniesie on spadek inwestycji. Nie zmienia to
jednak tego, ze dobre wyniki z poczatku roku ustawiajg wysoki punkt
startowy na caty rok. Nasza dotychczasowa prognoza zaktadajgca
ponad 4% wzrost w 2021 zastuguje na korekte w goére. O jej skali
zdecydujemy po najnowszych danych o produkgji i sprzedazy.

Wykres 5. Inflacja na wysokim poziomie przez reszte roku
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Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy

Inflacja w maju wzrosta do 4,8% r/r, ponownie oddalajac sie od celu
inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej (2,5%). Szacujemy, ze wskaznik
inflacji bazowej, ktéry jest obliczany po wyeliminowaniu wplywu cen
zywnosci i energii, wyniost okoto 4-4,1% r/r.

W najblizszych miesigcach inflacja bedzie utrzymywac sie na wysokim
poziomie, a pod koniec roku moze nawet przejSciowo przekroczy¢
5%. W 2022 roku efekty bazy pomogg obnizy¢ CPI, jednak nie na tyle
aby sprowadzi¢ inflacje do poziomu celu NBP.

Biorgc pod uwage niski poziom stép procentowych oraz opéznienie z
jakim ewentualne podwyzki mogtyby wptywac na inflacje, czynnikiem
obnizajgcym inflacje moze by¢ wytgcznie kurs walutowy.

Wykres 5. Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy wsparciem dla rynku obligacji
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15
1
0.5
0 L L L L L
05 W
-1
sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21

US 10y ———DE 10y
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Zatrudnienie poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosto w
maju 0 559 tys. oséb, a wiec nieco mniej niz oczekiwano.

Wzrost zatrudnienia wydaje sie na tyle silny, ze powinien pozwoli¢ Fed
na rozpoczecie wygaszania programu skupu aktywéw pod koniec
biezacego roku. Powazniejsza dyskusja na ten temat bedzie mogta
odby¢ sie na posiedzeniach FOMC w czerwcu i lipcu.

Wzrost wynagrodzen pozytywnie zaskoczyt, osiagajgc 0,5% m/m oraz
2% rlr. Na uwage zastuguje to, ze wzrosty ptac w ramach
poszczegdlnych sektorow sg na tyle silne, ze rekompensujg zanizanie
dynamiki zwigzane z rosngcym zatrudnieniem w sektorach o
przecietnie niskich wynagrodzeniach.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;a(I)i(li(:\.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnslf:“s’;s P?A’;Jar:tt;c;gia

07 cze PONIEDZIALEK

00:00 CN Eksport % rir \% 30,0 32,1 32,3
08:00 DE Zamobwienia w przemysle % m/m v 0,3 0,5 3,0
08 cze WTOREK

08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m v 0,8 04 25
11:00 EUR  PKB % rir Q1 -18 -1,8 -4.9
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vi - 86,0 84,4
14:30 USA Bilans handlowy min $ v -67,8 -68,3 -74.4
09 cze SRODA

PL Decyzja RPP % Vi 0,1 0,1 0,1

03:30 CN Inflacja % rtir \% 1,6 1,6 0,9
09:00 HU Inflacja CPI % rir 5,2 5,2 51
10 cze CZWARTEK

09:00 Cz Inflacja CPI % rir Vv - 3,1 3,1
13:45 EUR  Decyzja ECB % Vi 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350 365 385
14:30 USA  Inflacja CPI % m/m \% 0,5 0,4 0,2
11 cze PIATEK

16:00 USA  Indeks Uniw. Michigan pkt. Vi 84,8 84,0 82,9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2317 2462 2.691
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.503 15.537 16.990 18.665
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5.2 6,2 6,3 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 42 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 0,5 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 58 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5,1 0,5 11,0 9,6
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 2,6 13,8 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 52 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 43 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,40 2,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 54 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 5,4 -4,0 -15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,1 477 459
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia 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
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, 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, 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 zrédta 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 (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, 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 sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga 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 szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sig nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, 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 mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga 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 emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll 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 niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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