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Geopolityka wpltywa na prognozy

= Wybuch wojny na Ukrainie moze istotnie zmieni¢ prognozy gospodarcze na najblizsze
kwartaty. Na tym etapie cze$¢ konsekwenciji jest trudna do oszacowania (gdyz bedzie
uzalezniona od rozwoju sytuaciji), ale ponizej podsumowujemy pierwsze wnioski.
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m Inflacja - Silny wzrost cen surowcow podbije inflacje. Przyjmujgc, ze Sciezka cen ropy Cezary Chrapek, CFA
bedzie sredniorocznie o 20% wyzsza niz dotychczas sgdzono, a ceny nosnikéw energii (gaz, +48-22-692-9421
energia elektryczna) o okolo 10% wyzsze, zmiany te mogg dodac ok. 1,5 pkt. proc. do cezary.chrapek@citi.com

Sredniorocznej inflacji. Jednak w takim scenariuszu rzgd zapewne wydtuzy obowigzywanie
Jarcz’. Dlatego spodziewamy sig, ze efekt netto na inflacje bedzie umiarkowany - okoto +0,5
pkt. (tym bardziej, ze wzrostowi cen energii bedzie towarzyszy¢ spadek inflacji bazowej).

= Wzrost gospodarczy - Dane o styczniowej produkcji sugerowaty bardzo dobry poczatek
roku i gdyby nie dziatania wojenne catoroczny wzrost PKB w Polsce mégtby siegnac nawet

5%. Spadkowi eksportu do Rosji i Ukrainy towarzyszy¢ bedzie réwniez zmniejszenie Wykres 2. Zmiany kurséw walut
importu, a przez to wptyw na PKB z tej strony bedzie umiarkowany (ok. 0,5 pkt.). Niemniej vs.EUR _ osfabienie umocnienie
biorgc pod uwage dodatkowy negatywny wptyw na klimat inwestycyjny oraz nastroje RUB .

konsumentéw (wzrost oszczednosci), catkowity efekt bedzie zapewne wiekszy. Na razie ;Ez —

spodziewamy sie, ze wzrost w 2022 moze siegna¢ 3,5-4% (ok. -1,5 pkt. wobec HUF —
wczesniejszego scenariusza). Ostateczny wynik bedzie jednak uzalezniony od trwatosci CZK -

konfliktu i odpowiedzi fiskalnej ze strony rzadow europejskich (np. struktury zwiekszonych ;g; ™ -

wydatkow zbrojeniowych). BRL "1t

m Stopy procentowe - Rynki wydajg sie ,przekonane”, ze w obecnej sytuacji RPP podniesie r:va 1

stopy bardziej niz wczesniej zakladano. Nie podzielamy tej opinii. Dotychczas inflacja w R k R
Polsce byta powodowana jednoczesnie przez czynniki podazowe i popytowe. Wydarzenia -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
ostatnich dni zmniejszaja role komponentu popytowego (na ktéry NBP powinien Wedlug stanu na dzief 25.2.2022 .

Zrédio: Reuters.
odpowiadac) i zwiekszajg znaczenie efektéw podazowych (kiére NBP moze ignorowac). Do

tego dochodzi perspektywa naptywu fali uchodzcéw, co bedzie wplywa¢ na sytuacje na Wykres 3. Rentownosci obligaci 10-

- - . S . : . . . letnich
rynku pracy. W takiej sytuacji spodziewalibysmy sie raczej bardziej gotebiego, a nie 2 3 8 13 18 2
jastrzebiego przekazu RPP. Rada zapewne jeszcze bedzie podnosi¢ stopy procentowe, ale w o= = , %
nie byliby$my zaskoczeni gdyby rozwazyta przejscie do wolniejszych podwyzek (np. w gé = —
krokach po 25 pb). E o =
CH o =
HU ——— =
Tabela 1. Prognozy rynkowe. EE = =
€/ $/zt £/ €/3 NBP 10L Bund 10L Treasuries Is!é ° = I
PL c— =
1 KW 22 4,52 3,90 5,26 1,16 3,25 -0,15 1,63 A= g
NO — o
KW 23 4,46 3,88 5,19 1,15 4,25 0,15 2,00 | ‘
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, W o D(Zp";ta;;;ﬂ,é)
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.02. Pozostate prognozy z 21.01.2022 r © = S
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Wykres 1. Mimo wyzszej inflacji sadzimy, ze ryzyka dla wzrostu w Srednim terminie ogranicza potencjat do [ b 08) e
podwyzek stop ponad to co dotychczas oczekiwalismy T = B
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Mocne PKB w IV kw. za sprawg inwestycji i konsumpcji wobec pogorszenia exportu netto

% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

= W tym tygodniu poznamy szczegdtowe dane o PKB za IV kw., a
GUS prawdopodobnie potwierdzi wstepny szacunek na poziomie 7,3%
r/r (+1,7% kw/kw po odsezonowieniu). Nasza szacunki wskazuja, ze
na przyspieszenie wzrostu w IV kw. ztozyto sie przyspieszenie
konsumpciji prywatnej do 8,6% r/r z 4,7% r/r oraz dalsze przyspieszenie
naktadéw na srodki trwate do 11,8% r/r z 9,3% rir.

= Znacznie wigkszy od prognoz deficyt obrotéw biezgcych w grudniu
(4 mld EUR) wynikajacy z pogorszenia salda wymiany towarowej za
sprawg wysokich cen gazu i ropy najprawdopodobniej pogorszyt
kontrybucje eksportu netto. Z drugiej strony ten efekt mégt byé
zniesiony przez zwigkszone inwestycje firm w zapasy.

Wykres 5. Dobre dane o sprzedazy i produkcji budowlanej

% rlr Produkcja i sprzedaz
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

= Ubiegtotygodniowe dane GUS zaskoczyly pozytywnie. Sprzedaz
detaliczna w ujeciu realnym przyspieszyta w styczniu do 10,6% r/r z
8%. Na dobry wynik ztozyto sie przyspieszenie w odziezy i obuwiu
(98% r/r) za sprawa mniejszych restrykcji niz w ubiegtym roku, ale
takze w przypadku zywnosci (3,6%) i farmaceutykéw. Negatywnie
zaskoczyla sprzedaz paliw i samochodéw mimo poprawiajgcych sie
danych Samar o rejestracjach aut.

= Produkcja budowlana zdecydowanie zaskoczyta w gore
przyspieszajgc w styczniu do 20,9% t/r z 3,1%. Na tak dobry wynik
Zlozyta sie poprawa we wszystkich gtéwnych kategoriach, w tym
szczegdlnie we wznoszeniu budynkow (39% r/r). Mozliwe, ze wynikato
to z opoznienia oddania czesci projektow z korica 2021 r. Cho¢ mocne
dane mogg by¢ dobrym sygnatem dla inwestyciji to dopiero kolejne
miesigce pokazg na ile ozywienie jest trwate.

Wykres 6. Nizsza od prognoz stopa bezrobocia, oczekwiany wzrost PMI, geopolityka bez wptywu na Fed
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Zrédio: GUS, Eurostat, Citi Handlowy

= Stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 5,5% z 5,4%, {j. mniej niz
oczekiwano. Dane GUS pokazaty tez spadek stopy bezrobocia wg
BAEL w IV kw 21 r. do 2,9%, 1. poziomu z IV kw. 2019 r., najnizszego
w historii oraz niewielki spadek liczby 0s6b pracujgcych z rekordowego
poziomu w lIl kw. ub.r. Blisko rekordowych pozioméw pozostajg takze
wspoiczynniki aktywnosci i wskaznik zatrudnienia. Liczba nowych ofert
pracy wyniosta w styczniu ok. 116 tys. (14% r/r)., co potwierdza
wysokie zapotrzebowanie na pracownikéw.

= Dane o PMI prawdopodobnie pokazg poprawe nastrojow
przedsieborstw wobec stabngcej fali epidemicznej i lepszych nastrojow
u gtéwnych partneréw handlowych. Jednak dane majg juz nieco
historyczny charakter wobec sytuacji na wschodzie.

= Wedtug publikowanych w pigtek prognoz Citi zaostrzenie sytuacii
geopolitycznej nie wptynie w znaczacy sposob na polityke Fed w tym
roku i mozna oczekiwac serii podwyzek stdp procentowych od marca.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(;(l)i?(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progilzioza K:ynnslf:ws;us P?A’;)ar:tidégla
28 lut PONIEDZIALEK
10:00 PL PKB % rir IV kw. 73 73 53
15:45 USA Chicago PMI pkt I 63,0 65,2
1 mar WTOREK
02:30 CN PMI dla przemystu pkt I 49,9 50,1
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Il 55,5 - 54,5
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Il 58,5 58,5
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Il 58,4 58,4 58,4
16:00 USA ISM dla przemystu pkt I 57,5 58,0 57,6
2 mar SRODA
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr Il 56 53 51
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Il 323 -301
3 mar CZWARTEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt I 56,6 56,6
10:00 EUR PMI dla ustug pkt I 55,8 55,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 230 220
16:00 USA Zamowienia w przemysle tys. | 0,5 -0,4
16:00 USA ISM dla ustug pkt I 62,9 61,0 59,9
4 mar PIATEK
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % rlr I 1,0 -3
14:30 USA Stopa bezrobocia % Il 3,8 39 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 510 400 467

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
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2293 2327
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.560 15.615
Populacja (min) 385 384 384 384 384 38,3
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)* 38 3,1 49 54 47 2,5
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r)* 0,5 08 21 11 34 24
Inflacja CPI (% $rednia)* 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 46
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 261,4 267,3
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -15 0,2 0,7 7,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 478

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *prognozy PKB i CPI z 27.02.2022 r.w trakcie rewizji
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$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 staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajagcym 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 procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakciji. 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 mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig na przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga 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
wartoéci. 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 instrumentéw 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 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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