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Zaburzenia podazowe ograniczaja wzrost i podwyzszaja ceny

Dane o aktywnosci za kwiecien-czerwiec sygnalizujg, ze PKB wzrdst w Il kwartale 0 2% kw/kw, a
roczne tempo zmiany wzrosto do dwucyfrowego poziomu (10,4%, choé ryzyko widzimy po stronie
nawet wyzszej dynamiki). Jezeli nasza prognoza sie potwierdzi, kwartalne tempo wzrostu PKB
bedzie analogiczne do wyniku zanotowanego przez calg strefe euro. Dane o PKB za Il kwartat
poznamy w najblizszy pigtek, 13.08.

Pierwsze dane za Il kwartat (PMI, dane o natezeniu ruchu na drogach, indeksy mobilnosci
Google) pokazujg, ze aktywnos¢ pozostaje wysoka. Kwartalny wzrost PKB moze by¢ nawet
bardziej imponujgcy, cho¢ roczna dynamika prawdopodobnie spadnie ze wzgledu na efekty bazy.
Nasza prognoza wskazuje na spowolnienie wzrostu do ok. 6,1% w Il potowie roku przy nieco
wolniejszym wzroscie konsumpciji i dalszym przyspieszeniu inwestycji.

Ozywienie gospodarcze przektada sie na dobrg kondycje przedsiebiorstw, ktore wediug badan
NBP w | kw. notowaty historycznie dobre wyniki finansowe. Wzrost rentownosci jest wynikiem
poprawiajacych sie perspektyw popytu i sprzedazy oraz oszczednosci wynikajgcych, m.in. z pracy
zdalnej, mniejszych wydatkéw na podréze stuzbowe i szkolenia w czasie pandemii. W rezultacie
wzrosly kapitaty wiasne firm, a spadia dynamika diugu oraz jego udziat w pasywach firm. Bardzo
dobre wyniki notowaty przede wszystkim firmy przemystowe i eksporterzy, przy ponownym
mocnym wzroscie prognoz popytu na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku.

Wyniki badah NBP pokazuja, ze niedobory podazowe ograniczajg dynamike wzrostu
gospodarczego, a zwiekszajg dynamike cen. Firmy zgtaszajg wysokie niedobory zapaséw
wyroboéw gotowych, szczegdlnie zaopatrzeniowych i akumulujg zapasy materiatéw w obawie, ze
moze ich zabrakna¢. Problemy podazowe powodujg znaczne wydtuzenie czasu dostaw (wedtug
PMI do rekordowego poziomu), co wraz z wysokim cenami surowcow oraz powrotem presiji
ptacowej moze podtrzymywac wysokg dynamike cen producentow.

Poprawiajace sie nastroje inwestycyjne firm sygnalizujg mocny wzrost inwestycji w kolejnych
kwartatach. Zaskakujgco stabe tempo poprawy aktywnosci inwestycyjnej utrzymuije sie w
przemysle, wsrdd firm zagranicznych i w grupie eksporteréw, ale sg to sektory z duzg szansa na
poprawe w obliczu przyspieszenia $wiatowej gospodarki. Potencjat do wiekszej aktywnosci
inwestycyjnej stwarza tez rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1nKw 21 4,54 3,85 5,40 1,18 0,10 -0,50 -0,15 1,91
I KW 22 4,44 3,83 5,48 1,16 0,75 -0,50 0,0 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.07. Pozostate prognozy z 22.07.2021 r
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Ponowny wzrost oczekiwan na podwyzki stop
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Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Spodziewamy sig, ze GUS potwierdzi wstepny odczyt inflacji na poziomie
5%. W kolejnych miesigcach dynamika CPl moze osiggng¢ 5,3% na
koniec roku, a w 2022 r. bedzie powoli sie obnizac.

Niespodziewanie duzy wzrost inflacji przyczynit sie do powrotu wyzszych
stawek FRA. W ostatnich dniach o potrzebie wyzszych stop wspominat
jastrzebi £ Hardt i E. Gatnar, kiorzy glosowali za podwyzkami juz w
czerwcu. O mozliwosci podwyzszenia stop w przypadku utrzymania
wysokiej inflacji wspominat réwniez najbardziej gotebi cztonek Rady E.
ton. Powyzsze wypowiedzi sugerujg, ze scenariusz wyzszych stop w
kolejnych kwartatach staje sie bardziej prawdopodobny. Rynek wycenia
ponownie pierwsza podwyzke juz w listopadzie, ale sadzimy, ze dojdzie
do niej nieco pozniej - dopiero w | potowie 2022 .

Wykres 5. Lepszy bilans obrotéw biezacych w czerwcu, nizsza nadwyzka w kolejnych kwartatach
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Zrédito: NBP, Citi Handlowy

Spodziewamy sie ponownego wzrostu nadwyzki w obrotach biezgcych w
czerwcu do ok. 300 min €, przede wszystkim za sprawg poprawy sald
wymiany towarowej i ustug. Dynamika obrotéw towarowych najpewniej
znéw spowolnita biorgc pod uwage stabnace efekty bazy, ale wcigz
pozostata bardzo wysoka.

Szacunki wzrostu eksportu wspiera wysoka dynamika produkcji w
czerwcu, staby Zioty i utrzymujacy sie wysoki poziom zamowien
eksportowych. Z kolei import wspiera ozywienie popytu krajowego oraz
importochtonno$¢ eksportu.  Oczekujemy takze dalszego wzrostu
reinwestowanych zyskéw inwestorow bezposrednich w zwigzku z
otwieraniem sie gospodarki oraz mniejszego naptywu srodkéw unijnych.

Skumulowany bilans obrotéw biezgcych prawdopodobnie sie obnizyt do
ok. 2,3% z 2,9% PKB. Sadzimy, ze nadwyzka utrzyma sie powyzej 2% do
konca roku, a w 2022 r. bedzie dalej sie obnizac.

Wykres 5. Jastrzebie banki centralne, dobre dane o
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zatrudnieniu z USA — mocniejszy $i £

Bank Anglii utrzymat gléwng stope procentowg na poziomie 0,1% oraz
podtrzymat cel programu skupu aktywow (895 mid £). Ogtosit tez, ze skala
zakupu zostanie zmniejszona, gdy jego gtéwna stopa osiggnie prog 0,5%
(wczesniej 1,5%). Spodziewamy sie pierwszych podwyzek w lutym 2022
r., o ile sytuacja na rynku pracy bedzie sie poprawiac.

Czeski Bank Narodowy podniést stopy procentowe zgodnie z
oczekiwaniami, o 25 pb. do 0,75% oraz zapowiedziat kontynuacje
podwyzek. Wypowiedzi przedstawicieli CNB sugeruja, ze stopa
podstawowa mogtaby przed koricem roku siegna¢ nawet 1,5% (o 0,25pb
wiecej niz zakladamy w scenariuszu bazowym).

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu o 943 tys. osob
(powyzej konsensusu) przy jednoczesnym spadku stopy bezrobocia do
5,4%. Kolejny miesigc dobrych danych zwigksza szanse na rozpoczecie
wygaszania programu skupu aktywow w najblizszych miesigcach.
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pu(t;)‘l)ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s Psgrztics!gla

10 sie WTOREK

09:00 Cz Inflacja CPI % rlr Vil 29 29 2,8

09:00 HU Inflacja CPI % rlr Vil - 53

11:00 DE Indeks ZEW pkt VI 55,0 57,0 63,3

11 sie SRODA

14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vil 0,5 0,5 0,9

12 sie CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa % rlr Vi 0,5 - 04

14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vil 0,5 0,6 1,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 370 375 385

14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg 2925 2880 2930

13 sie PIATEK

10:00 PL Wstepny szacunek PKB % rir Il kw. 10,4 11,0 -0,9

10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Vil 5,0 5,0 44

14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vi 312 514 60

16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt VI 81,2 81,2 81,2
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23

2L 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,40 1,60 1,80 1,90 2,05 2,20 2,35 2,50 2,60 2,60
10L 1,80 2,00 2,20 2,40 2,55 2,70 2,80 2,90 3,00 3,10

Zrédlo: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
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 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 4,5 2,7 53 57
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 53 33
Inflacja CPI (% $érednia) 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 8,0 8,6
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 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,87 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,80 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 457 4,40
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,49
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 294
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 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
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 wartosciowych 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 produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej 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 odniesie niu 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 starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrdédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych w oparciu o
informacije zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentowsa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga 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 moga by¢ wykorzystywane wytacznie 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 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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