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Lekka inflacyjna ulga, jednak bez rewolucyjnych zmian

= W minionym tygodniu rzad przedstawit zatoZenia ,tarczy antyinflacyjnej”. W ramach pakietu
zaproponowano obnizke VAT oraz akcyzy na energie elekiryczng, gaz ziemny oraz paliwa
(szczegoty dostepne tutaj). Wedtug naszych szacunkéw dzigki tym zmianom w | kw. inflacja CPI
moze by¢ o okoto 1,1 pp nizsza niz pierwotnie szacowano. Jezeli jednak (tak jak jest to
planowane) VAT i akcyza powrdcg do wyjsciowych pozioméw w kwietniu/czerweu, Sciezka CPlw Cezary Chrapek, CFA

drugiej potowie roku nie bedzie sie rézni¢ od dotychczasowych prognoz (wykres 1). +48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com
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® Chociaz zmiany podatkowe ograniczg inflacje w najblizszych miesigcach, nie zrobig one nic
aby usung¢ zrédto problemu. Kluczowym czynnikiem inflacyjnym w Polsce jest silny popyt
krajowy, ktdry rosnie w tempie szybszym niz podaz. W tej sytuaciji jedynym sposobem na
obnizenie presji cenowej jest spowodowanie wyhamowania gospodarki do poziomdw zblizonych
do potencjatu lub ewentualnie doprowadzenie do umocnienia zlotego.
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= Przyjete dziatania nie obnizajg jednak popytu, a wrecz mogg wzmocni¢ impuls wzrostowy. Po
pierwsze, obnizka cen energii 0znacza, ze gospodarstwa domowe bedg mogty przeznaczy¢ na
inne towary i ustugi wiecej srodkéw niz zaktadano w prognozach jeszcze tydzien temu. Po drugie,
oprocz obnizek podatkéw rzad planuje réwniez dziatania ostonowe - dodatkowe transfery do
gospodarstw domowych na ok. 3,6 mid zt. Oznacza to, ze konsumenci bedg mogli przeznaczy¢
wieksze kwoty na zakup towardw i ustug ,nieenergetycznych”. Przy ograniczeniach podazowych
przynajmniej czesciowo przefozy sie to na wzrost cen. Dlatego pomimo spadku inflacji CPI w
2022 roku o 0,3 pkt. proc. (sredniorocznie), na skutek pakietu spodziewamy sie jednoczesnie
wzrostu inflacji bazowej o okoto 0,1 pkt. do 5,3%.

= Polityka pieniezna - Poniewaz inflacja bazowa nie spada, ogtoszona ,tarcza inflacyjna” nie
zmniejsza przestrzeni do podwyzek stdp procentowych. Gtéwna korzysc¢ jaka z niej ptynie dla
polityki pienieznej wiaze sie z wygtadzeniem inflacyjnej ,gorki” w | kwartale. Przy nizszej Sciezce
inflacyjnej tatwiej bedzie RPP rozlozy¢ podwyzki w czasie, a dzieki temu Rada bedzie mogta
zmniejszy¢ ryzyko przestrzelenia stop procentowych powyzej ,optymalnego” poziomu.

= W polgczeniu z pojawieniem sie nowej mutacji wirusa (strona 2), tarcza antyinflacyjna zwieksza

szanse, ze RPP bedzie mogta w grudniu podnies¢ stopy procentowe w bardziej umiarkowanym
tempie — np. o 50pb, zamiast wyceniane dotychczas przez rynek FRA 100pb.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW21 469 423 547 113 1,75  -0,50 -0,25 2,00

IVKW22 4,64 4,14 5,40 1,12 2,75 -0,50 -0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.11. Pozostate prognozy z 20.10.2021 r

Wykres 1. Obnizki podatkéw przesung inflacje nizej w | kwartale 2022, ale zwigksza ja w 2023
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https://www.gov.pl/web/premier/rzad-zlagodzi-skutki-inflacji-dla-polakow-w-ramach-tzw-tarczy-antyinflacyjnej
https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/komentarz20211123.pdf
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Druga kadencja prezesa Fed oraz nowa koalicja rzadzaca w Niemczech.
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

= Decyzja o nominacji J. Powella na druga kadencje prezesa Fed oraz
dosy¢ jastrzebie minutes Fed doprowadzity do umocnienia dolara oraz
wzmochnienia oczekiwan na podwyzki stop w USA. Biorac pod uwage
ryzyka w gére dla przyszlorocznej inflacji w Stanach, spodziewamy sie
trzech podwyzek stop w 2022 r. poczawszy od czerwca. Wsparciem
dla tego scenariusza powinny by¢ dane o zatrudnieniu i inflacji
bazowej.

= W Niemczech SPD, FDP i Zieloni zawigzali koalicje. Koalicja nie
widzi potrzeby znacznej reformy paktu stabilnosci i wzrostu oraz
programu NextGenEU i skupi uwage na celach unijnych , {j. zielonej
transformacii oraz przyspieszeniu programu cyfryzacji. Skala
poluzowania fiskalnego moze by¢é mniejsza niz dotychczas
zakfadalismy (0,5% PKB vs. 1,5%)

Wykres 5. Obawy dotyczace nowego wirusa cigza na ryzykownych aktywach, wspieraja obligacje
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

= W najblizszych tygodniach czes¢ scenariuszy rynkowych
dotyczacych tempa ozywienia gospodarczego na swiecie i
zaciesnienia polityki monetarnej moze by¢ rewidowanych, a
przynajmniej kwestionowanych. Pod koniec ubiegtego tygodnia przez
rynki przetoczyta sie fala obaw zwigzana z pojawieniem sie nowego
wariantu wirusa, ktoéry otrzymat juz nazwe Omikron. Skala wyprzedazy
na gietdach i spadku rentownosci sugeruje, ze inwestorzy obawiajg sie
kolejnych lockdowndw (choé zapewne niska ptynnos¢ w okolicach
amerykanskiego Swieta Dziekczynienia réwniez nie pomogta).

= Na razie o nowym wariancie wiadomo niewiele, ale zostat on przez
WHO uznany za variant of concern, czyli za wariant budzacy obawy.
Na ocene tego, czy nowy wirus rzeczywiscie uzasadnia skale reakcji
rynkowej trzeba bedzie poczekac diuzej, az do otrzymania wynikow
badan naukowych dotyczacych dziatania wirusa — moze to zajg¢ nawet
kilka tygodni.

Wykres 6. Dobry poczatek IV kw
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

= Dane o aktywnosci za pazdziernik zaskoczyty pozytywnie. Produkcja
przemystowa spowolnita w pazdziemiku jedynie do 7,8% r/r (+2% m/m
po odsezonowaniu) z 8,9%. Na taki wynik zlozyt sie wysoki wzrost
produkcji energii (+40,6% r/r) oraz koksu i paliw (13,8% r/r). Ponadto,
wzrost produkcji budowlanej utrzymat sie na wysokim poziomie 4,2%
rlr. Z kolei sprzedaz detaliczna przys$pieszyta w ujeciu realnym do 6,9%
r'r z 5,1% za sprawg wysokiej dynamiki sprzedazy odziezy i obuwia,
paliw oraz zywnosci, przy stabszej sprzedazy samochoddéw (- 5,2%).

m |Lepsze od oczekiwan dane wskazujg na dobry wynik PKB w IV kw.
Naszym zdaniem pomimo pandemii wzrost gospodarczy przynajmniej
0 0,4% kw/kw i jednoczesnie przyspieszy do ok 5,5% r/r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)(I’ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progilzioza K:ynnslf:ws;us P::’;:tz:g'a

29 lis PONIEDZIALEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt. Xl 119,0 117,5 118,6
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % X 0,8 2,3
30 lis WTOREK
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Xi 7,2 73 6,8
10:00 PL PKB % rir 1l kw. 51 51 5.1
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr Xl 44 44 41
15:45 USA Chicago PMI pkt Xl 67,0 68,4
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl 1124 110,7 113,8
1gru SRODA
02:45 CN PMI dla przemystu pkt Xl 49,7 49,7 49,2
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Xl 54,1 53,9 53,8
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Xl 53,2 53,1
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Xl 55,4 55,1
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Xl 58,6 58,6 58,3

USA Zatrudnienie ADP tys. X 525 571
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Xl 59,1 58,4
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 61,4 61,1 60,8
2gru CZWARTEK
11:00 EUR Stopa bezrobocia % X 73 73 74
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 250 199
3gru PIATEK
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Xl - 53,8
10:00 EUR PMI dla ustug pkt. Xl 56,6 56,6 54,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 450 535 531
14:30 USA Stopa bezrobocia % Xl 44 45 46
16:00 USA ISM dla ustug pkt. Xl 65,3 65,0 66,7
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m Xl 0,5 14

Zrédio: 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 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 653 698
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2572 2.827
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.113 18.314
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 6,2 57 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 50 47
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 58 6,5
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 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 0,1 129 8,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 75 38
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 49 55
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 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 1,75 2,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,86 2,96
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,00 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77 4,23 414
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,87 4,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,69 4,64
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 50 1,9
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
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 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 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) 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 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 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 przyjgciu 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 moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$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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