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Gaz z Rosji nie plynie; majowka z RPP i Fed

= Europa ponownie zyje widmem braku rosyjskiego gazu. W minionym tygodniu Rosja
poinformowata o wstrzymaniu eksportu paliwa do Polski oraz Butgarii, uzasadniajgc swojg
decyzje brakiem zgody ze strony tych krajéw na dokonywanie ptatnosci w rublach.
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m Jezeli chodzi o konsekwencje odciecia od gazu ze wschodu, Polska wydaje sie by¢ w Cezary Chrapek, CFA
zdecydowanie bardziej komfortowej sytuacii niz czes¢ gospodarek UE. Po pierwsze dlatego, ze +48-22-692-9421
i tak zgodnie z planami Polska miata do korica roku catkowicie uniezalezni¢ sie od importu cezary.chrapek@citi.com

gazu z Rosji. Bytoby to moZliwe dzieki terminalowi gazowemu w Swinoujéciu oraz
planowanemu na pazdziernik uruchomieniu Gazociggu Battyckiego o przepustowosci 10

mid m?3 rocznie (w petni kompensujgcego import ze wschodu). Po drugie, magazyny gazu sg
zapetnione w okoto 75%, co wraz z produkcjg krajowg i importem z innych kierunkéw powinno
zapewni¢ nieprzerwane dostawy do odbiorcéw koricowych.

= |nformacja o wstrzymaniu eksportu rosyjskiego gazu do Polski nie zmienia istotnie naszych
prognoz wzrostu w Polsce (ryzyko zaburzen w dostawach energii bylo juz i tak elementem
podstawowego scenariusza). Niektorych konsekwenciji jednak nie uda sie unikna¢. Po
pierwsze, nawet jezeli cigglos¢ dostaw dla odbiorcow w przemysle jest zapewniona, to jednak
koszt zakupu gazu bedzie wyzszy. Po drugie, ros$nie ryzyko, ze podwyzka taryf gazowych dla
gospodarstw domowych, ktéra miata mie¢ miejsce w styczniu, moze by¢ przyspieszona.
Wzrost ceny gazu 0 50% w Il potowie br. (zamiast stycznia) mogtby dodac¢ okoto 1 pkt. proc. do
Sciezki inflacji w ostatnich miesigcach roku.

= QO ile na razie prognozy sie nie zmieniaja, sytuacja wygladataby inaczej gdyby zostaty
wstrzymane dostawy gazu do catej UE. Obecnie Polska jest w komfortowej sytuacji, gdyz
moze prébowac kupowaé gaz z innych zrodet. Odciecie catej UE od rosyjskiego gazu
zwiekszytoby konkurencje o gaz z alternatywnych kierunkéw, co zwiekszytoby ceny i
utrudnitoby Polsce import. W takim scenariuszu nalezatoby sie liczy¢ z dodatkowym szokiem
dla wzrostu w catej UE. Na przyktad dostepne szacunki dla niemieckiej gospodarki sygnalizuja,
ze odciecie od importu energii z Rosji oznaczatoby ubytek PKB rzedu 1-3%. Ze wzgledu na
lepszg sytuacje startowa (wiekszy stopien uniezaleznienia od rosyjskich dostaw) oraz inng
strukture gospodarki, wptyw na Polske bytby zapewne mnigjszy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe. Spis tresci Nr str.
€ 4 €  NBP  10LBund  10L Treasuries - Temat tygodnia !

- Tydzier w wykresach 2

I Kw 22 4,65 4,27 5,60 1,09 6,50 0,45 2,54 - Kalendarz publikacji 4

- Tabela z prognozami 5

KW 23 4,58 4,13 5,39 1,11 5,50 0,80 2,45

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 6.04. Pozostate prognozy z 29.04.2022 r.

Wykres 1. Uzaleznienie od importu gazu w UE
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Kolejna inflacyjna niespodzianka
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ru20 gru21

dziez i ubrania

= CPI

® Inflacja po raz kolejny wzrosta bardziej niz oczekiwano, osiggajgc w
kwietniu 12,3% r/r (wobec 11% w marcu). Zrédlem niespodzianki byty
przede wszystkim bardzo silne podwyzki cen Zywno$ci oraz mniejsze
niz wynikato to z danych czastkowych obnizki cen paliw.

= Potwierdzity sie nasze przypuszczenia, ze trend wzrostowy inflacji
bazowej nie zostat zahamowany — w kwietniu wzrosta ona ponownie
do okoto 7,6% z 6,9% (oficjalne dane poznamy w potowie maja).
Biorac pod uwage ostatnie dane z rynku pracy oraz o produkdji
przemystowej podtrzymujemy poglad, ze w ciggu kilku kolejnych
miesiecy inflacja bazowa moze przekroczy¢ 8,5%.

= Kluczowy wniosek z nowych danych to: na razie nie wida¢ zadnych
sygnatow swiadczgcych o wygasaniu presji cenowej. Szok surowcowy
WCigz jeszcze nie zostat w petni uwzgledniony w biezacym CPI.

Wykres 3. Rynek wycenia kolejne duze podwyzki stop procentowych
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

® Przy inflacji rosngcej o 1,3 pkt. proc. trudno spodziewac sie ze strony
Rady Polityki Pienieznej wyhamowania cyklu podwyzek. Na
najblizszym posiedzeniu (czwartek, 5.05.) spodziewamy sie wiec
kolejnej podwyzki o 100 pb, podobnie jak to miato miejsce w kwietniu.
W rezultacie stopa referencyjna wzrostaby do 5,5%.

= W komunikacie i wypowiedziach prezesa NBP bedziemy sie
doszukiwac¢ sygnatéw dotyczacych tego: 1) jak RPP interpretuje
ostatnie dane z rynku pracy; 2) jak RPP postrzega konsekwencje
zakrecenia kurka z rosyjskim gazem.

® Biorgc pod uwage dotychczasowe tempo podwyzek, do lipca stopy
procentowe siggng zapewne przynajmniej 6,5%, a niewykluczone, ze
beda wyraznie wyzsze.

Wykres 4. Dolar sie¢ umacnia, rynek czeka na decyzje FOMC

EUR/USD Kurs EUR/USD vs. stopy procentowe

pkt. proc.

1.22

1.17

1.12

1.07

1.02 L

30.04.2021 31.07.2021 31.10.2021

—EUR/USD

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

31.01.2022
Spread stop 2y (US - Euro)

= Najwazniejszym wydarzeniem rynkowym w tym tygodniu bedzie
posiedzenie Fed. Podwyzka o 50 pb wydaje sie niemal przesgdzona,
ale dla inwestoréw bardziej istotne bedg sygnaty dotyczace
przyszlych decyzji FOMC.

= Rynki finansowe wyceniajg wysokie prawdopodobienstwo
podwyzek o 50 pb na czterech kolejnych posiedzeniach, co jest
rowniez naszym scenariuszem bazowym.

= Kluczowa bedzie decyzja dotyczaca redukciji bilansu Fed.
Spodziewamy sie jej ogloszenia w przysztym tygodniu i startu catego
procesu juz 10 maja.
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Kalendarz ekonomiczny
puicl)iz:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnske:“s;;s Pt‘);:arrztz:gia
02 maj PONIEDZIALEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0.2 0.3
09:00 HU PMI dla przemystu pkt v 55.0 57.6
09:00 PL PMI dla przemystu pkt 1\ 51.9 52.7
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt v 53.6 54.7
09:55 DE PMI dla przemystu pkt v 54.1
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt v 55.3
15:45 USA PMI dla przemystu pkt v 59.7 59.0
16:00 USA ISM dla przemystu pkt v 58.1 57.6 57.1
03 maj WTOREK
16:00 USA Zambwienia w przemysle 1l} 1.2 -0.5
04 maj SRODA
09:55 DE PMI dla ustug pkt % 57.9
10:00 EUR  PMIldla ustug pkt \% 57.7
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0.2 0.3
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. v 395 455
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ Il -107.7 -107 -89.2
15:45 USA  PMIdla ustug pkt \Y 54.7
16:00 USA  ISMdla ustug pkt % 57.9 58.5 58.3
20:00 USA  Stopa Fed Funds % \% 1.00 1.00 0.50
05 maj CZWARTEK
PL Decyzja RPP % v 5.50 5.50 4,50
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt v 42.0
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % \Y 1.00 0.75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 175 180 180
14:30 Cz Decyzja CNB % \% 5.50 5.50 5.00
06 maj PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Il -1.2 0.2
14:30 USA Stopa bezrobocia % v 35 3.5 3.6
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. % 360 390 431

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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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 11 34 24 8,6 10,9
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 11,6
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 6,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,80
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 papierow 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategig 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 handlowe]” 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 pojg¢ 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 rzetelnoscia, 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 materiatow 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszito$ci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przyszitosci. 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
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowaé, 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 mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg 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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