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Silny poczatek, stabsza koricowka?

m Nasze prognozy od diuzszego czasu zaktadajg, ze wzrost gospodarczy w | kwartale bedzie
wyraznie wyzszy od prognoz, ale rzeczywisto$¢ ma szanse okazac sie jeszcze lepsza niz
przypuszczali$my. W minionym tygodniu GUS opublikowat serie kluczowych danych za
marzec, ktdre pozytywnie zaskoczyly. Na tej podstawie mozna z wigkszg precyzjg (i wigkszym
optymizmem) oszacowaé PKB za | kw.

= Najtatwiej wyjasnic site popytu konsumpcyjnego. Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o
9,6% r/r, przy wysokiej dynamice sprzedazy odziezy, obuwia, farmaceutykéw oraz paliw.
Dobre wyniki sprzedazy, a co za tym idzie najprawdopodobniej takze konsumpc;ji, to czesciowo
efekt wydatkéw uchodzcdw. Czynnik ten pomogt skompensowac¢ negatywny wptyw, jaki
drozejgca energia ma na wydatki gospodarstw domowych.

= Bardziej zaskakujgca jest odpornosé produkcji przemystowej. W marcu wzrosta ona o 17,3%
r/r i byta jednoczes$nie o ponad 2% wyzsza niz miesigc wczesniej (po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych). Niespodzianke mozna przypisac silniejszemu wzrostowi w gérictwie
i wiekszej niz dotychczas produkcji energii. Ten ostatni czynnik byt najprawdopodobniej
zwigzany ze zwigkszonym eksportem energii elektrycznej w zwigzku z trwajgcym w Europie
kryzysem energetycznym. Gtdwnym zaskoczeniem nie jest jednak to, gdzie odnotowano
wzrosty, lecz jak silne one byly. Na razie okazuje sie, ze wzmozony popyt na energie z
nawigzkg kompensuje spadki eksportu zwigzane z wybuchem wojny.

= W sumie nasz model oparty na dostepnych danych miesiecznych sugeruje okoto 4% wzrost
PKB w ujeciu kwartat-do-kwartatu. Ten szacunek nie uwzglednia jednak prawdopodobnego
pogorszenia w handlu zagranicznym (efekt bardzo siinego popytu krajowego) i dlatego w
rzeczywistosci wzrost PKB moze by¢ nizszy. Nawet jednak po uwzglednieniu tego czynnika,
wzrost kwartalny ma szanse siggna¢ okofo 2,5%, co wskazywatoby na wzrost PKB w ujeciu
rocznym o okoto 8,6%.

= Bardzo dobry poczatek roku nie powinien odwraca¢ uwagi od tego, ze w dalszej czesci roku
gospodarka zapewne wyraznie wyhamuje. Dotychczasowe oraz przewidywane podwyzki stép
procentowych bedg obniza¢ dynamike konsumpciji oraz inwestycji w kolejnych kwartatach.
Dlatego pomimo imponujgcego wzrostu w | kwartale wcigz widzimy powody do sceptycyzmu
jezeli chodzi o wyniki gospodarki na przetomie 2022 i 2023.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/z4 €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
1l KW 22 4,65 4,27 5,60 1,09 6,25 0,25 2,00
Il 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 amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 6.04. Pozostate prognozy z 17.03.2022 r

Wykres 1. Pierwszy kwartaf przyniést znaczne wzmocnienie aktywnosci gospodarczej
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Deficyt wyraznie rosnie w 2022

% PKB Deficyt fiskalny = Wedtug notyfikacji fiskalnej rzad spodziewa sie w 2022 roku wzrostu
9.0 deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego do 4,3% PKB, wobec
80 | 1,9% w 2021 roku.

7.0

6.0 ® Znaczny wzrost deficytu w biezgcym roku nie jest zaskoczeniem —
5.0 nasza prognoza zaktadata wynik bliski 4% (z ryzykami w gore).

4.0

30 = Wiecej szczegotow na temat planowanych zmian w polityce fiskalnej
20 poznamy po przyjeciu i publikacji Aktualizacji Planu Konwergengiji, ktory
1.0 ma by¢ w tym tygodniu dyskutowany przez rzad. Mozna spodziewac
0.0 sig, ze znaczny wzrost deficytu to w znacznym stopniu efekt juz

2012 2014 2016 2018 2020 2022P
mmmmm Deficyt sektora rzadowego i samorz.
Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

ogtoszonych dziatah, w tym zmian w podatku PIT oraz tarcz
antyinflacyjnych.

Zrédto: Prognozy Citi Handlowy, dane Eurostat

Wykres 5. W kwietniu inflacja najprawdopodobniej wzrosnie nieznacznie

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = W tym tygodniu najwazniejszg publikacjg w kraju bedg wstepne
15.0 dane o inflacji. Szacujemy, ze wskaznik CPI osiagnat w kwietniu 11,2%
125 r/r, co oznaczatoby wyptaszczenie dotychczasowego trendu
10.0 wzrostowego (11% w marcu i 8,5% w lutym). Sprzyja¢ temu powinno
wyhamowanie podwyzek cen paliw oraz energii po znacznych
7 zmianach odnotowanych w pierwszych trzech miesigcach roku.
le i = W kolejnych miesigcach naszym zdaniem na uwage zastugiwac
' beda nie tyle dane o CPI, co raczej o inflacji bazowej. Spodziewamy sie
0.0 jej dalszego wzrostu w zwigzku z silnym popytem konsumpcyjnym
25 oraz napietg sytuacjg na rynku pracy. Wedtug naszych szacunkéw
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy

Wykres 6. E. Macron zwyciezyt w drugiej turze wyborow parlamentarnych we Francji

Tytut osi EUR/USD = Druga tura wyboréw prezydenckich we Francji zakonczyta sie

najprawdopodobniej zwyciestwem dotychczasowego prezydenta
Emmanuela Macron, ktéry wedtug ostatnich szacunkéw zdobyt ponad

122 | .
58% gtosow.

17 = Wynik jest zgodny z przedwyborczymi sondazami, cho¢ w ostatnich
dwdch tygodniach rynki finansowe zylty obawami, ze zwycigestwo moze

1z jednak przypasé M. Le Pen.

107 b = W poniedziatek rano kurs EUR/USD spadat i w momencie
przygotowywania tego raportu oscylowat w poblizu 1,072.
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puitl)iﬂ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnske:“s;;s Pt\)ﬂz‘rztzzgia
25 kwi WTOREK
10:00 GE Indeks IFO pkt % 91.5 89 90.8
14:00 PD Podaz pienigdza M3 % rir [} - 1.7 8.0
26 kwi WTOREK
14:00 HU Stopy procentowe MNB % v 54 54 4.4
14:30 us Zamowienia na dobra trwate % m/m Il 0.2 1.0 21
16:00 us Indeks nastrojow Consumer Board pkt v 117.6 108.5 107.2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw tys. Il 755 770 772
28 kwi CZWARTEK
11:00 EC Indeks nastrojow pkt \Y 107.2 108 108.5
14:00 GE Inflacja % rir v 71 7.2 7.3
14:30 us PKB % (anualiz.) 1Q 0.8 1 6.9
14:30 us Konsumpcja prywatna % (anualiz.) 1Q 41 34 2.5
14:30 us Indeks bazowy PCE % (anualiz.) 1Q 54 5.6 5
14:30 us Nowi bezrobotni tys. 23.04. 175 180 184
29 kwi PIATEK
09:00 Cz PKB % rir 1Q 4.3 43 3.6
10:00 PD Inflacja % m/m [\ 1.1 1.4 33
10:00 PD Inflacja % rir v 11.2 11.3 11
10:00 GE PKB % kw/kw 1Q 0.4 0.2 0.3
11:00 EC Inflacja % rir % 7.6 75 75
11:00 EC PKB % kw/kw 1Q 0.1 0.3 0.3
14:30 us Dochody osobiste % m/im Il 0.5 0.4 05
14:30 us Wydatki osobiste % m/m I 1.0 0.6 0.2
14:30 us Deflator PCE % rir Il 6.6 6.7 6.4
14:30 us Deflator bazowy PCE % rlr Il 53 53 54

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
25/04/2022

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 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 52 6,2 54 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 39
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 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 30 -1,2 174 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 9,9
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 10,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 10,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,55
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,55
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 418
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,60
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,64
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 294
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -1,9 -38
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,7 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 ,rekomendaciji 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, 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, 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 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¢ gwaranciji 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 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 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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