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= Na zakonczenie cyklu podwyzek stdp procentowych bedzie trzeba jeszcze poczekac. We
wtorek Rada Polityki Pienieznej (RPP) spotka sie po raz kolejny na swoim miesiecznym
posiedzeniu i zapewne zdecyduije o kolejnej podwyzce. Konsensus analitykow wskazuje, ze
stopy wzrosng o 50 pb do 2,75%, przy czym rozstrzat prognoz jest stosunkowo niewielki. Jest to
zapewne zwigzane z tym, ze bezposrednio po styczniowym posiedzeniu prezes NBP wyraznie
zasygnalizowat, iz kolejne zmiany stop bedg postepowaty w krokach po 50 pb.

= Nasza prognoza bazowa réwniez zaktada podwyzke o 50 pb, ale jednoczesnie wydaje nam
sig, ze wigksza podwyzka (o 75 pb) jest bardziej prawdopodobna niz sugerowatby rozktad gtosow
analitykéw. Od styczniowego posiedzenia przybylo bowiem argumentéw za tym, aby rozwazyé

szybsze dostosowanie stép procentowych.

u Po pierwsze, w ostatnich tygodniach dane o produkgji bardzo mocno zaskoczyly, przebijajac i
tak wygorowane prognozy. Po drugie, niespodziankg okazat sie ponad 11% wzrost
wynagrodzen, a inflacja (publikowana juz po styczniowym posiedzeniu Rady) wzrosta o niemal
pdt punktu procentowego szybciej niz oczekiwano. Po trzecie, w ciggu ostatnich tygodni wzrosty
szanse na podwyzki stép procentowych w USA i — co bardziej zaskakujgce — w strefie euro. W
srodowisku rosngcych stop na swiecie skala podwyzek w Polsce moze by¢ wieksza.

u Jedyny czynnik, ktory przemawia przeciw szybszym podwyzkom i powstrzymuije nas przed
Lobstawianiem” podwyzki o 75pb, to umocnienie waluty. Ztoty zyskat na wartosci, a perspektywa
wyzszego EUR/USD (efekt podwyzek w strefie euro) powinna wspiera¢ ten ruch. Widaé rowniez,
ze przewodniczgcy RPP stara sie swoimi komentarzami wspiera¢ PLN, co wzmacnia impuls
antyinflacyjny (o tym, ze do obnizki inflacji potrzebne beda nie tylko podwyzki stop, lecz i

interwencje werbalne pisali$my w listopadzie).

= Niezaleznie od skali podwyZki na jutrzejszym posiedzeniu, podtrzymujemy nasz scenariusz, ze
stopy procentowe w Polsce przekroczg w najblizszych miesigcach 4%. W obliczu ewentualnych
podwyzek na swiecie duzo trudniej bedzie RPP szybko zakoriczyé proces zacie$nienia

monetarnego. W obecnych warunkach bardzo

tatwo o przestrzelenie docelowego poziomu stop —

tzn. w reakcji na zagrozenie inflacyjnej stopy wzrosng bardziej niz jest to potrzebne, a po kilku
kwartatach bank centralny moze zaczg¢ je ponownie obnizac.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 22 4,53 3,97 546 1,14 3,25 -0,50 -0,15 1,63
1 KW 23 4,45 3,94 524 1,13 4,25 -0,50 0,15 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 12.01. Pozostate prognozy z 21.01.2022 r

Wykres 1. Rynek FRA wycenia docelowo podwyzki stép procentowych do ok. 4,5% w trakcie roku
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Mocny PKB w 2021 r. przy stabszej konsumpcji i mocniejszych inwestycjach w IV kwartale
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m PKB wzrost w 2021 r. 0 5,7% po spadku 0 2,5% w 2020 ., co
wskazuje na ok. 7,3% kw/kw w IV kw. Negatywnie zaskoczyt roczny
wynik konsumpcji prywatnej, co moze oznaczac, ze wzrost inflacji
ograniczyt wydatki konsumentéw w IV kw. Z kolei pozytywnie
zaskoczyly wydatki inwestycyjne, ktore wzrosty w 2021 r. 0 8%.

= Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu do 4,4% w 2022 roku.
Konsumpcja prywatna prawdopodobnie wyraznie spowolni w |
kwartale, miedzy innymi pod wplywem wyraznych podwyzek cen
energii (prad, gaz), a w catym roku do 4%. Z kolei w przypadku
inwestycji | kwartat rowniez moze przynies¢ spowolnienie, na co
wskazuje m.in. ostatnia ankieta NBP wsrdd przedsigbiorstw. Jednak
bardzo dobry wynik w IV kw. 21 r. wplynie na wysokg dynamike
inwestycji w catym roku. Dla perspektyw inwestycji istotne bedzie m.in.
orzeczenie TSUE na temat mechanizmu warunkowosci (16/02), ktére
mogtoby da¢ uprawnienia KE do zawieszenia transferu srodkéw UE.

Wykres 5. PMI i analizy NBP pokazujg wysoka presje cenowg i ptacowa
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® |Indeks PMI obnizyt sie w styczniu do 54,5 z 56,1 przy spadku
indeksow produkciji i nowych zamowien. Stabsza aktywnosc¢ byta
czesciowo pod wptywem wyzszych cen i ograniczen podazowych.
Indeksy cenowe oraz Sredni czas dostaw ponownie wzrosty, a firmy
zwigkszaly zapasy i zatrudnienie.

= Podobne sygnaty ptyng z najnowszego raportu NBP na temat
sytuacji przedsigbiorstw. Pokazat on utrzymanie wysokich przychodéw
firm, podczas gdy inflacja i wysokie koszty surowcéw pozostaty gtéwng
barierg rozwoju. Firmy odnotowaty takze dalszy istotny wzrost presji
ptacowej w | kw. do rekordowo wysokiego poziomu.

Wykres 6. EBC bardziej jastrzebi i moze podwyzszy¢ stopy w tym roku
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= Na styczniowym posiedzeniu EBC zmienit swojg retoryke na tyle, ze
obecnie oczekujemy wygaszenie skupu aktywow w strefie euro do
kornca wrzesnia i spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop
procentowych przed koricem roku. Komentarze C. Lagarde sugeruja,
ze EBC bedzie w wiekszym stopniu zwracat uwage na to jak wysoka
inflacja moze przekfada¢ sie na podwyzszone oczekiwania inflacyjne (a
mniej uwagi bedzie poswiecac kwesti powrotu aktywnosci do stanu
przedpandemicznego).

= Bank Anglii podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb drugi miesigc z
rzedu, a czterech czionkéw Rady glosowato za ruchem o 50 pb.

m Czeski bank centralny podwyzszyt stopy procentowe o 75 pb, ale
zlagodzit nieco przekaz, w zwigzku z czym fgczna skala podwyzek
moze by¢ nieco mniejsza niz zakladaty wczesniejsze prognozy Citi.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)(I’ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ynnslf:ws;us Pc\;zr:tidégla
7 lut PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl 11 05 -0,2
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr Xl 3,2 - 1,6
8 lut WTOREK
PL Decyzja RPP % Il 2,75 2,75 2,25
14:30 USA Bilans Handlowy mid $ Xl 81,4 -83,0 -80,2
9 lut SRODA
8:00 DE Eksport % Xl - -0,1 1,7
16:00 USA Zapasy hurtowe % Xl - 2,1 2,1
10 lut CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 235 238
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0,5 0,5 0,5
11 lut PIATEK
09:00 HU Inflacja CPI % rir | 7,2 - 74
16:00 USA Wstepny indeks konsumentéw Michigan pkt I 64,5 67,5 67,2

Zrédho: 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 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 647 679
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2579 2.847
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 16.969 17.822
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 57 44
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 6,0 76
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 58 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,8 43
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 11,6 93
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 16,9 114
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 6,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 75
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,4 8,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,70 447
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,70 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,77 4,06 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 3,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4.47
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,51
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174 2,6 14
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 04 0,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 1,5 31
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 332,9 3418
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3314 338,7
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 29,1 29,8
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 -30,5
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 160,0 175,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -39 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,8 2,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 439 40,7
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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
rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 Rozporzadzenia 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$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, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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, stopg procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce 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 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
wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystg powac, 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 wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego 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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