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Ruchomy cel

= Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej (RPP). Podobnie jak w marcu, réwniez i tym razem nie obyto sie bez niespodzianki,
a stopa referencyjna zostata podniesiona o 100 pb do 4.5%, a wiec wiecej niz zaktadaty nasze
oraz ,rynkowe” oczekiwania.

m W trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Glapinski stwierdzit, ze zaskakujgca w
swojej skali zmiana stép nie byta ruchem wyprzedzajgcym i nie przesadza o przyblizeniu konca
cyklu zaciesnienia monetarnego. Naszym zdaniem wypowiedz ta sugeruje, ze RPP bynajmniej
nie planuje na razie przerwy w trwajacej od pazdziernika serii podwyzek. Zamiast tego znaczny
ruch stop w kwietniu moze raczej wskazywac, ze fgczna skala zaciesnienia monetarnego
bedzie wieksza niz wczesniej zaktadano.

m Jeszcze w marcu prezes NBP sugerowat, Zze docelowy putap stop procentowych moze byé
nieco wyzszy od 4,5%. Ton wypowiedzi z kwietnia wskazuje jednak, ze ten poziom zapewne
po raz kolejny przesunat sie w gore. Fakt, ze od kilku miesiecy docelowy poziom stép jest w
rzeczywistosci ruchomy i systematycznie dryfuje do coraz wyzszych warto$ci jest czesciowo
zwigzany z kolejnymi propozycjami ze strony polityki fiskalnej, przewidujgcymi obnizki
podatkéw i wzrost wydatkow. Prezes NBP przyznat zresztg na konferencji prasowej, ze
tagodna polityka fiskalna byta jednym z czynnikéw uzasadniajacych podwyzki stop
procentowych.

= W minionym tygodniu pojawity sig réwniez doniesienia o pracach rzadu nad rozwigzaniami
majgcymi wesprze¢ kredytobiorcow dotknietych przez znaczne podwyzki stdp procentowych
(RMF). Na tym etapie szczegdty rozwigzan nie sg znane, ale mozna przypuszczac, ze gdyby
proponowane zmiany weszty w zycie, dodatkowo ostabityby one mechanizm transmisji
monetarnej, ograniczajgc zdolno$é RPP do obnizania inflacji. Przypuszczamy, ze efektem
takich dziatan bytaby konieczno$¢ jeszcze wigkszych podwyzek stop przez Rade, tak aby
silniej oddziatywac¢ przez pozostate kanaty transmisji monetarnej — na przykiad silniej wplywajac
na kurs walutowy i silniej wptywajgc na oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw.

= Komentarze przedstawicieli NBP sktonity nas do podniesienia przewidywanego docelowego
poziomu stép procentowych do 6.25% (o 75 pb wiecej niz poprzednio zaktadaliSmy). Biorgc
jednak pod uwage ryzyko dodatkowych zmian w polityce fiskalnej oraz mozliwos¢ dziatan
ograniczajgcych mechanizm transmisji monetarnej, docelowy poziom wydaje sie pozostawac
wcigz ruchomym celem.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,65 4,27 5,60 1,09 6,25 0,25 2,00
1 KW 23 4,58 4,13 5,39 1,11 4,75 0,40 2,00

Zrédto: 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 1.04. Pozostate prognozy z 17.03.2022 r
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Wykres 1. Rynek wycenia podwyzki stopy referencyjnej do 6,5%
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wzrost cen mieszkan prawdopodobnie wyhamuje, ale popyt na najem podwyzszy inflacje
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= Ceny mieszkan w 10 najwigkszych miastach

Udziat hipotecznych kredytéw ztotowych
Stopa NBP (prawa 0$)

Zrédto: NBP, Thomson Reuters, proghozy Citi Handlowy
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m Ostatni raport NBP wskazat na dalszy wzrost cen mieszkan w IV kw.
ubiegtego roku w 10 najwiekszych miastach o0 3,7% kw/kw i 12,7% r/r.
Mimo dobrej sytuaciji na rynku pracy zaktadamy wyhamowanie
nominalnego wzrostu cen mieszkan do ok. 6% r/r w tym roku i 3% w
latach 2023-2024.

® Przyrost ztotowych kredytow hipotecznych juz w lutym byt niemal
najstabszy od 2008 r. Na pogorszenie popytu wskazywaty tez dane
BIK i cho¢ marzec mogt przejsciowo podwyzszy¢ popyt przed
zaostrzeniem kryteriow kredytowych, to kolejne miesigce zapewne
przyniosg ponowne ostabienie. Z drugiej strony spowolnienie
rozpoczetych nowych inwestycji moze utrzyma¢ dynamike cen na
plusie. Wysoki popyt na najem moze podwyzszac inflacje.

Wykres 5. Embargo na surowce z Rosji powinno mie¢ ograniczony wplyw na aktywnos¢, ale moze podwyzszy¢ ceny
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, prognozy Citi Handlowy

2013 2015 2017 2019 2021
mmm |mport wegla z Rosji

mint

200

150

100

50

Produkcja wegla w UE - prawa 0$

= Najnowsza runda sankcji unijnych wobec Rosji obejmuje zakaz
importu wegla. Polska ma najwyzszy udziat wegla w miksie
energetycznym w UE i importuje ok. 8-9 min t wegla z Ros;ji (ok. 70%
importu wegla). Polska mimo stopniowego spadku produkcji wegla
pozostaje jednym z giéwnym jego producentéw (ok. 55-60 mid t
rocznie). Wedtug przedstawicieli sektora wydobywczego potencjat do
zwigkszenia produkgji to ok. 1-1,5 min t, co oznacza wzrost importu
wegla dobrej jakosci drogg morska od innych dostawcow oraz nowe
inwestycje w sektorze (PAP).

m PE przyjat rezolucje, w ktérej domaga sie peinego embarga na
rosyjska rope i gaz. Biorgc pod uwage przepustowos¢ naftoportu oraz
morskg infrastrukture gazowa ekspozycja Polski na wstrzymanie
dostaw ze wschodu lub dobrowolne rezygnacie jest najmniejsza w
regionie, ale zmiana kierunku importu moze prowadzi¢ do wzrostu cen.

Wykres 6. Dysparytet stéop procentowych wobec euro moze zyskiwa¢ na znaczeniu przy zmniejszeniu zmiennosci
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® Znaczne zacie$nienie polityki pienieznej w USA, bedzie naszym
zdaniem korzystnie wptywaé na dolara w najblizszych miesigcach. Z
kolei na euro negatywnie bedzie wptywac szok terms of trade, ktory
prawdopodobnie szybko nie minie biorgc pod uwage plany odejscia od
rosyjskich surowcow.

® Po znacznym umocnieniu waluty regionu mogg znalez¢ sie po
presjg w przypadku dalszego umocnienia dolara, spowolnienia
gospodarczego, rozszerzenia deficytu obrotéw biezgcych i deficytu
fiskalnego. Wsparciem bedzie wigksza skala podwyzek stop i retoryka
NBP, ktéra moze zyskiwac na znaczeniu przy ewentualnej deeskalacji
geopolitycznej.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)(ljii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla

11 kwi PONIEDZIALEK

09:00 Cz Inflacja CPI % rlr Il 12,2 12,4 11,1
12 kwi WTOREK

PL Aukcja obligacji: podaz 1-4 mid zt

11:00 DE Indeks ZEW pkt v -46,0 -48,5 -39,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 1,3 1,2 08
13 kwi SRODA

05:00 CN Eksport % rlr Il - 13 16,3
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Il -2049 -1907 -64
14 kwi CZWARTEK

13:45 EUR Stopa depozytowa ECB % v -0,5 -0,5 -0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 160 175 166
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Il 1,3 0,6 0,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt v 61,1 59 59,4
15 kwi PIATEK

10:00 PL CPI % rlr i 10,9 10,9 8,5
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt v 2 -11,8
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m 1] 0,3 0,4 0,5

Zrodto: 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) 478 472 528 588 597 598 675 666
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 2.962
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.484
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 5,2 6,2 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 39
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 79 -1,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 48 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 4,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,0 24
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 3,0 -1,2 174 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 8,6 8,8
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 10,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 9,5
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 6,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,55
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,40
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,21
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,63
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,65
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -18 3,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,6 2,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
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
rowniez 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 wymogoéw 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 starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$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$é za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci 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 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
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 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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