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= Rosngce ceny po raz kolejny rozgrzewajg emocje. Wstepne dane GUS pokazaly, ze w
pazdziemiku inflacja wyniosta 6,8% rr, osiagajac ten poziom 1-2 miesigce wczesniej niz wczesniej
zaktadano. Czesciowo niespodzianke mozna przypisywac wyzszym cenom enerdgii, ktdre sg poza
kontrolg banku centralnego. Niemniej taka interpretacja pomijataby clou problemu, a mianowicie to,
ze w pazdziemiku duza czes¢ wyzszego odczytu byta zwigzana z wzrostem inflacji bazowej, ktdra
(wedtug naszych szacunkéw) wyniosta okoto 4,5%.

®  Przy tej dynamice procesdéw cenowych wskaznik CPl moze na poczatku przysziego roku
zblizy¢ sie do 8%. Oczywiscie biorac pod uwage skale niespodzianek w ostatnich miesigcach,
jakiekolwiek prognozy inflacji niosg ze sobg duze ryzyko btedu. Niemniej nawet pomimo tych
ograniczen mozna wyciggna¢ kilka wnioskéw. Po pierwsze, sam fakt, Zze prognozy systematycznie
niedoszacowywaly inflacie méwi nam wiele. Wnioskujgc po naszych wiasnych do$wiadczeniach
przypuszczamy, ze wigkszo$¢ ekonomistow wbudowata w swoje prognozy ryzyko bledu i
bezposrednio lub posrednio ,dodawata” do prognozy pewng premie, kidra mogtaby odzwierciedla¢
utrwalenie inflacji na wysokim poziomie. Mimo tych korekt wskaznik CPI zaskakiwat, co sugeruje, ze
presja inflacyjna jest silniejsza i trwalsza niz zaktadaly to i tak juz pesymistyczne prognozy.

= Po drugie z punktu widzenia banku centralnego, trudno nie dostrzec, ze sciezka inflacji bazowej
(a wiec inflacji po wyeliminowaniu energii oraz zywnosci) przesuneta sie znacznie wyzej. Nasze
szacunki sugerujg, ze srednioroczna inflacja bazowa moze w 2022 r. siegna¢ 4,7% rir, wobec 3,2%
przyjetych w projekciji inflacyjnej w lipcu. Nawet przyjmujac (wspaniatomysinie), ze obecne prognozy
sg zbyt pesymistyczne, trudno powaznie wierzy¢é w szybki i samodzielny powr6t wskaznikow
bazowych w poblize celu inflacyjnego RPP (2,5%).

= Biorgc to wszystko pod uwage, haszym zdaniem podwyzka stdp na listopadowym posiedzeniu
RPP o przynajmniej 50pb wydaje sie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Odktadanie
decyzji, jak to niedawno sugerowali przedstawiciele Rady, nie przyniostoby Zzadnych korzysci, a
niostoby ze sobg ryzyko ostabienia wiarygodnosci banku centralnego. Podtrzymujemy tez nasz
poglad, ze stopy procentowe w Polsce ostatecznie wzrosng do okolo 2,25% (konsensus prognoz
wydaje sie oscylowa¢ w poblizu 1,5%, ale zapewne przesunie si¢ w gore). W obliczu ostatnich
danych inflacyjnych mozna przypuszczaé, ze stopy procentowe majg szanse osiggna¢ ten poziom
wczesniej niz wezesniej zaktadano.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IV KW 21 4,65 4,04 5,34 1,15 0,50 -0,50 -0,25 2,00
IVKW22 453 404 527 112 2,00 -0,50 -0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 6.10. Pozostate prognozy z 20.10.2021 r
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Wykres 1. Rynek wycenia przyspieszone podwyzki stop
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Zmiany fiskalne pobudza wzrost i inflacje

% PKB Gléwne zmiany fiskalne - 2021 i 2022 = W tym roku Polska wyréznia sie w regionie pod wzgledem
16 znacznej poprawy salda budzetowego. Po dziewieciu miesigcach 2021
12 L - r. odnotowano nadwyzke w budzecie w wysokosci 47,6 mid zt, przy
08 | pierwotnie planowanym catorocznym deficycie w wysokosci 82,3 mid
"l zt. Juz we wrzesniu rzad zdecydowat sie wykorzysta¢ czesc przestrzeni
' fiskalnej poprzez zwigekszenie wydatkdw publicznych w 2021 roku
00 (1,4% PKB). Dodatkowo koszt zmian podatkowych w Polskim tadzie
04 F wzrést w stosunku od pierwotnych planéw (obnizka obcigzen dla
08 najmniej zarabiajgcych wyniesie ok. 1,2% PKB, a wzrost obcigzen dla

2021 - dodatkowe wydatki 2022 - zmiany podatkow (Polski tad) . o
u Inwestycje 1 Samorzady (wydatki ieinwestycyjne) gospodarstw domowych o wyzszych dochodach 0,6%).
Ptace (sektor publiczny) Hinne . . . . . .
= Wlyw na isko zarabiajacych Wolyw na wysoko zarabiajacych ®  Oczekujemy, ze dodatkowy impuls fiskalny wptynie pozytywnie na

®Net Sciezke PKB i zwiekszy presje inflacyjng. Mimo wiekszych wydatkéw
naszym zdaniem deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
zmniejszy sie do 4,1% PKB w 2021 r. i 2,9% PKB w 2022 r.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, PAP, Citi Handlowy

Wykres 5. Wysokie depozyty MF zapewniajg stabilne finansowanie

mid zt Portfele obligacji wedtug typu inwestora ®  Mimo zwiekszenia wydatkéw budzetowych Ministerstwo Finanséw
400 zaplanowato do konca roku jedynie aukcje zamiany. W ograniczeniu
emisji netto pomagajg wysokie depozyty resortu finansow. Cho¢
zanotowaty one spadek w pazdzierniku do 157 mld zt z rekordowych
178 mid zt we wrzesniu, wcigz zapewniajg komfort finansowania
160 | budzetu. Zdaniem MF dotychczas prefinansowano ok. 8% potrzeb na
% m/ E—A 2022 r. (212 md z}), ale sadzimy, ze zawansowanie moze by¢ znacznie
"W‘I wigksze.

0 . . .
gmi NanFJ’ 08 gru10 gru12 gru14 gél; r:ﬁ gru18  gru20 = Gléwnym posiadaczem krajowych obligacji pozostajg krajowe
Inwestorzy zagraniczni Zaklady ubezpieczeniowe banki, ale wg danych MF ich portfele zmniejszyly sig¢ we wrzesniu
—Fundusze emerytaine Fundusze inwesfycyjne czwarty miesigc z rzedu. Stopniowo rosnie udziat NBP, ktéry mimo
podwyzki stéop kontynuuje skup obligacji. We wrzeé$niu wzrosto
ponownie zaangazowanie inwestorow zagranicznych. Stale rosnie
takze udziat gospodarstw domowych w finansowaniu Skarbu Panstwa.

320

240

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Hhandlowy, *MF Ministerstwo Finanséw

Wykres 6. Podwyzki stop w USA moga nastgpi¢ szybciej, w UK juz w tym tygodniu

pb vs. gru-20 Zmiana FRA vs. EURUSD EURUSD =  EBC nie zmienit istotnie swojego przekazu w listopadzie. C.
80 124 Lagarde stwierdzita, ze obecny skok inflacji jest przejsciowy i w 2022 r.
70 123 inflacja bedzie stopniowo spadaé. Ponadto potwierdzita, ze skup
60 122 aktywdéw w ramach PEPP spowolni i zakonczy sie w marcu 22 r.
0 121 Wypowiedzi szefowej EBC zostaty odebrane jako zbyt mato gotebie, co

40 2 mogto przyczynié sie do wzrostu kursu EURUSD.
30 1.19
20 14 ™ Na najblizszym posiedzeniu Fed moze odej$¢ od okreslania inflacji

10 . - 147 mianem przejsciowej. Cho¢ nasz scenariusz bazowy zaktada, ze Fed
0 aﬂ-ﬁ'ﬁ*ﬂaﬁ—“«-—t——t— = 116 podniesie stopy dopiero w grudniu 2022 r. to nie mozemy wykluczy¢,
-10 115 ze stanie sie to wczesniej zgodnie z obecng wyceng rynkowa, ktéra

sty 21 Iut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21paz 21 . .
FRA 12¢15 EUR FRA 12¢15 USD EURUSD zaktada pierwszg podwyzke do czerwca 2022 r.

®m  Sadzimy tez, ze Bank Anglii prawdopodobnie podniesie stopy o 15
pb w tym tygodniu, w zwigzku z rekordowo wysokg inflacja.

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy, *skumulowane zmiany FRA od poczatku roku
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P:f;;igg'a
1lis PONIEDZIALEK
PL Wszystkich Swietych
15:45 USA PMI dla przemystu pkt. X - 59,2
16:00 USA ISM dla przemystu pkt. X 61,2 60,4 61,1
2lis WTOREK
10:00 PL PMI dla przemystu pkt. X 53,2 53 53,4
10:55 DE PMI dla przemystu pkt. X 58,2 58,2
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt. X 58,5 58,5 58,5
3lis SRODA
PL Decyzja RPP % Xi 1 0,75 0,5
12:00 EUR Stopa bezrobocia % X 74 74 75
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. X 400 568
15:45 USA PMI dla ustug pkt. X - 58,2
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m IX -0,2 1,2
17:00 USA ISM dla ustug pkt. X 62,4 62 61,9
20:00 USA Decyzja Fed % Xl 0,25 0,25 0,25
4 lis CZWARTEK
8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m IX 0,3 - -1,7
09:55 DE PMI dla ustug pkt. X 52,4 52,4
10:00 EUR PMI dla ustug pkt. X 54,7 54,7 54,7
PL Aukcja obligacji
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 265 277 281
13:30 USA Bilans handlowy mid $ IX -81,5 -75,0 -73,3
14:00 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 0,25 0,1 0,1
5lis PIATEK
09:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX 0,9 1 -4
12:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0,2 1,5 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia % X 46 47 48
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 410 425 194
Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
gru-20  29/10/2021 gru-21 mar-22 cze-22 wrz-22 gru-22 mar-23 cze-23 wrz-23
2L 0,10 1,98 1,70 2,00 2,20 2,40 2,60 2,45 2,30 2,30
3L 0,18 2,13 2,10 2,40 2,44 2,80 2,85 2,64 2,55 2,43
5L 0,47 2,41 2,45 2,72 2,78 313 318 2,97 2,88 2,76
10L 1,25 2,89 2,90 3,15 3,30 3,50 370 3,65 3,50 3,50

Zrédto: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 666 734
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2.569 2.824
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15.582 17.460 19.275
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 52 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -2,8 50 47
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 72 9,6 58 6,5
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,3 4,6 53
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 59
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,2 129 8,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 72 37
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 49 54
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,00 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,47 2,32
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 2,90 3,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,80 3,77 4,04 4,04
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 4,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,65 4,42
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,59
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174 51 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,8 0,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 8,9 10,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3252 3854
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 3749
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 275 304
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 -28,1 -35,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 7,1 -4,1 2,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,8 2,9 -1,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 47,8 441 415
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 papieréow 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgce;j strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji 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 odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢ 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 rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie 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 zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg 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 osiggnigte 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 sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga 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
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 moga by¢ wykorzystywane wytacznie 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
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