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Mocny poczatek roku w gospodarce, nizsza zmienno$¢ rynkow

= Zmiennos$¢ na rynkach finansowych zmniejszyta sie w minionym tygodniu pozytywnie
reagujgc na wszelkie informacje, ktére wskazywatyby na potencjalne przyblizenie
porozumienia miedzy Rosja i Ukraing. W rezultacie doszto do umocnienia walut regionu,
wzrostow na rynkach akcji i spadku cen surowcéw. Trudno powiedzie¢ na ile
uspokojenie nastrojow okaze sie trwate, a wszystko bedzie zalezato od rozwoju sytuacji
geopolitycznej na wschodzie, ktorg trudno przewidzie¢. Mozna jednak zatozyé¢, ze
Europa zgodnie z zapowiedziami bedzie stopniowo dywersyfikowac zrodta dostaw
energii, co moze utrzymac cen gazu i ropy na wyzszych poziomach wobec
wczesniejszych scenariuszy, co przetozy sie na wyzszg inflacje i stabszy wzrost.

= Tymczasem dane GUS za luty potwierdzajg bardzo dobry poczatek roku polskiej
gospodarki. Produkcja przemystowa przekroczyta oczekiwania spowolniajgc do 17,6%
r/r (+2,1% po odsezonowieniu) z 19,2%, przy przyspieszeniu produkcji w przetworstwie.
Ptace rowniez zaskoczyty w gére rosnac az o 11,7% r/r, co nawet po uwzglednieniu
premii w gornictwie i wejdcia w zycie pakietu mobilno$ci, wskazuje na rozgrzany rynek
pracy w catej gospodarce. Solidny wzrost zatrudnienia w najstabszym dla rynku pracy
miesigcu w roku prawdopodobnie przetozy sie takze na dalszy spadek stopy bezrobocia
po uwzglednieniu sezonowosci do rekordowo niskiego poziomu.

m Spodziewamy sig, ze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej réwniez
bedg dobre. Mimo wysokiej bazy w ubiegtym roku prognozujemy niewielkie
spowolnienie sprzedazy za sprawg zwiekszonych zakupow zywnosci, lekow i innych
towarow dla uchodzcow. Z kolei dane o produkcji budowlanej pomoga oceni¢ trwatosé
styczniowego przyspieszenia. Przypuszczamy, ze wynik produkcji w lutym lub kolejnych
miesigcach moga by¢ nieco stabsze w zwigzku z powrotami czesci pracownikow z
Ukrainy do domow lub braku mozliwo$ci powrotu.

= Miesieczne dane o aktywnosci przetozg sie na mocny wynik PKB w | kw., ale kolejne
kwartaty powinny przynies¢ spowolnienie. Wysoki wzrost zaméwien w przemysle moze
podtrzymywac¢ wzrost produkcji jeszcze przez jakis czas, jednak stabszy wzrost PKB w
strefie euro, a takze ponowne zwiekszenie zakidécen w tancuch dostaw (brak dostaw
samochodowych wigzek elektrycznych z Ukrainy) bedg ogranicza¢ aktywnosé.
Jednoczesnie wyzsze ceny energii bedg negatywnie wplywaé na konsumpcje prywatna,
a wieksza niepewnos$¢ wplynie negatywnie na aktywnos$c¢ inwestycyjng firm. Indeksy
koniunktury za marzec pokazg pierwszg reakcje firm i konsumentéw na wojne.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/2t £zt €8 NBP 10L Bund 10L Treasuries
11 KW 22 4,87 451 587 1,08 5,00 0,25 1,99
I KW 23 4,71 424 561 1,11 4,50 0,35 2,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 10.03. Pozostate prognozy z 17.03.2022 r

Wykres 1. Dane o produkcji i przemysfowej wskazujaq na mocna aktywno$¢ gospodarcza na poczatku roku
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR  ostabienie umocnienie_
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja spadta, ale mniej niz oczekiwano co podwyzsza sciezke na kolejne miesigce

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Inflacja obnizyfa sie w lutym do 8,5% r/r z 9,4% za sprawag obnizki
125 stawki podatku VAT na zywnosc, paliwa i energie. Taki wynik okazat
sie wyzszy od oczekiwanh rynku za sprawg rewizji danych styczniowych
w gore, efektu zmian wag koszyka oraz wyzszej inflacji netto (6,7% rir).
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75 = Biorgc pod uwage znaczne wzrosty cen paliw sgdzimy, ze inflacja
wzroshie w marcu do 9,7% rr (2,2% m/m) z ryzykiem w gore. Nasz
bazowy scenariusz na kolejne miesigce zaktada spadek cen paliw do
ok. 79% na koniec roku, $rednioroczng inflacjg na poziomie ok. 8,9% w
tym roku i 8,2% w 2023 r. Przyjmujemy, ze rzad wydtuzy tarcze
antyinflacyjng do kornca roku i w rezultacie osiggnie ona szczyt powyzej
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy

Wykres 5. Mimo lepszego wyniku w styczniu deficyt obrotéw biezacych bedzie sie rozszerzat

mid EUR Rachunek obrotow biezacych i kapitatowych % PKB = Deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie w styczniu do -64 min € z ~-4
50 8 mid € (konsensus: -0,9 mld €). Spadek wynikat gtéwnie z sezonowego
‘3‘8 [ {1 6  znacznego naptywu $rodkéw unijnych. Deficyt handlowy zmniejszyt sie
20 14 do 1,1 mld € wobec przyspieszenia eksportu i importu do 22,8% r/r i
10 12 37,5% rir. Skumulowany deficyt za 12 miesigcy wzrést do 1,2% PKB.
0 0

-10 -2 = Oczekujemy wzrostu deficytu obrotow biezgcych w tym roku ok.
gg -4 1,3pkt proc. do 2,2% PKB za sprawg stabszego eksportu oraz wzrostu
-40 6 importu z powodu wyzszych cen energii. W kolejnych latach deficyt
50 PP 8 bedzie tez pod wptywem zagranicznych zakupow obronnych.
s Saldo transferow s Saldo dochodow & N N = Wigkszy deficyt bedzie finansowany przez naptyw srodkow UE i

Saldo ustug mmmmmn Saldo obrotéw towarowych . . . . " . . .
= Rachunek biezacy = % PKB (prawa 03) bezposrednie inwestycje zagraniczne. Mozliwe jest tez zahamowanie

Saldo obrotow biezacych  kapialowych odptywu kapitatu portfelowego (staby ztoty i wysokie rentownosci). W

negatywnym scenariuszu wiekszego deifcytu, braku srodkéw UE i
nizszych BIZ RPP musiataby utrzymac wyzsze stopy na diuze;.

Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy

Wykres 6. Fed podwyzsza stopy i przedstawia jastrzebig projekcje, pogorszenie nastrojéw w Niemczech

pkt Niemiecki indeks ZEW ® Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt stopy procentowe 0 25
100 pb, a komunikat byt bardziej jastrzebi niz oczekiwat tego rynek. Wykres

80 | kropkowy wskazat na 7 podwyzek stop w tym roku o ok. 175 pb
60 | (prognoza Citi 200 pb). Spodziewamy sie podwyzki 0 50 pb i
40 ogtoszenia redukgji sumy bilansowej w maju. Zakladamy jastrzebie
20 A A podejscie Fed w celu sprowadzenia inflacji do celu.
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V v V v v ' ' m Chociaz Bank Anglii takze podwyzszyt stopy o0 25 pb to jego przekaz
20 \\J \’ WV' byt juz znacznie bardziej gotebi.

40 F
_62 L = C. Lagarde sygnalizowata elastyczne podejscie EBC w zaleznosci
80 od rozwoju sytuacji. Pierwsze dane za marzec wskazaty na rekordowo
lip 05 mar 07 lis 08 lip 10 mar 12 lis 13 lip 15 mar 17 lis 18 lip20 mar22  Szybkie pogorszenie nastrojow inwestorow instytucjonalnych w
Niemczech, ktdrych produkcja i tarcuchy dostaw mogtyby ucierpie¢
najbardziej w strefie euro w reakcji na wojne na Ukrainie.

Zrédio: Thomson Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(ti)Tiz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslfc:\“s’;s Pﬂ;ﬁ:gla
21 mar PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Il 10,4 8,1 10,6
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Il 18,9 231 19,2
22 mar WTOREK
PL Koniunktura gospodarcza ]
14:00 PL Podaz pieniadza % rlr Il - 1,7 1,7
HU Decyzja MNB % Il 440 415 3,40
23 mar SRODA
10:00 PL Stopa bezrobocia % Il 55 55 55
Koniunktura konsumencka ]|
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. I 769 812 801
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt Il -- -12,3 -8,8
24 mar CZWARTEK
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Il - 56,0 55,5
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt Il - 541 58,2
PL Aukcja obligacji
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 205 211 214
13:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Il -0,4 -0,6 1,6
14:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt Il - 55,8 57,3
14:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt Il - 56,0 56,5
25 mar PIATEK
15:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Il - 59,7 59,7
15:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % I - 1,5 5,7

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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 2,8 175
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)* 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 29
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 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 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$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 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, 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 dokfadnie odzwierciedlajg jego witasne 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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