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Dodatkowy argument za podwyzkami?

= W ubiegtym tygodniu rzad przedstawit projekt rozwigzan majgcych na celu wsparcie
kredytobiorcéw dotknietych przez podwyzki stép procentowych. Rzadowy plan zaktada tzw.
wakacje kredytowe, tj. mozliwos$¢ zwolnienia z ptatnosci czterech rat kredytowych w 2022 roku i
kolejnych czterech rat w 2023 r. Projekt ustawy przewiduje rowniez dofinansowanie przez banki
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow, ktéry udziela wsparcia dia oséb w najtrudniejszej sytuacii Cezary Chrapek, CFA
finansowej. Trzecie rozwigzanie zaktada, ze WIBOR zostanie zastgpiony przez nowg, na razie +48-22-692-9421

. cezary.chrapek@citi.com
nieznanag, stope procentowa.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

= Wplyw zaproponowanych rozwigzan rzagdowych na budzety gospodarstw moze by¢
istotny. W naszym scenariuszu makroekonomicznych zaktadamy, ze stopy NBP wzrosng
jeszcze o0 125 pb w ciggu najblizszych dwdch miesiecy (do 6,5%). W takim przypadku wedtug
naszych szacunkow wakacje kredytowe ograniczytyby ptatnosci gospodarstw domowych o okoto
6 mid zt w Il potowie biezacego roku, wobec 4 mld zt szacowanych przez rzad (przy wyliczeniach
zaktadamy partycypacje w programie na poziomie 50%). Pozwolitoby to gospodarstwom
domowym podtrzymac relatywnie wysokg dynamike konsumpciji.

= Jezeli chodzi o planowang zamiane WIBOR na nowg stawke, jej wptyw na wydatki
gospodarstw domowych jest dia nas mniej jasny, ale zapewne nie bedzie on znaczny. Po
pierwsze, gdyby nowg stopg byta POLONIA, obnizka oprocentowania wyniostaby - srednio w
horyzoncie kilku lat - okoto 20-30 pb. Po drugie, do nowej stawki konieczne moze by¢ stosowanie
spreadu korygujacego, kitdry w praktyce zniwelowatby réznice miedzy nowa i dotychczasowg
stopg procentowa.

= Ubiegtotygodniowe propozycje czesciowo znoszg efekt dotychczasowych podwyzek stép
procentowych. Wedtug naszych szacunkéw wprowadzenie wakacji kredytowych mozna
poréwnac do obnizki stép procentowych o okoto 150 pb. Gdyby RPP chciata zniwelowac ten
impuls konsumpcyjno-inflacyjny, musiataby podnies$¢ stopy procentowe na okres najblizszych
dwach lat o dodatkowe ok. 150 pb (w poréwnaniu z tym co RPP i tak dotychczas planowata). To
czy Rada ostatecznie zdecyduije sie na dodatkowe podwyzki stop bedzie zaleze¢ od
nadchodgcych danych o aktywnosci, ptacach i inflacji, jednak zaproponowane programy wsparcia
istotnie zwiekszajg szanse takiego scenariusza.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

, Spis tresci Nr str.

€/zt $/zt £/zt €/3 NBP 10L Bund 10L Treasuries - Temat tygodnia 1

I Kw 22 4,65 4,27 5,60 1,09 6,50 0,45 2,54 - Tydzier w wykresach 2
MKW23 458 413 539 1,11 550 0,80 2,45 -Kalendarz publikacji 4
- Tabela z prognozami 5

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. Wakacje kredytowe moga by¢ réwnowazne obnizce stop procentowych o 150 pb.
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citi handlowy




CitiWeekly
16/05/2022

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wysoka inflacja w regionie i USA, wybory prezeséw CNB i NBP
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Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy

® GUS zrewidowat kwietniowy odczyt inflacji do 12,4% z 12,3%.
Szczegdtowe rozbicie pokazato, ze za wzrost inflacji odpowiadaty
przede wszystkim ceny zywnosci (4,2% m/m, gtéwnie migso, chleb,
jaika), ceny energii (2,4% m/m), restauracji i hoteli (1,5% m/m) i
rekreacii i kultury (2% m/m, w tym zagranicznej turystyki
zorganizowanej ok. 10% m/m). Spodziewamy sig wzrostu inflacji do
14% w lipcu oraz 15% w | kw. 23 .

= W gore zaskoczyly ponownie dane inflacyjne w regionie (Czechy,
Wegry, Rumunia), a takze inflacja w USA. Stwarza to ryzyko w gére dla
prognozy stop w Czechach, wspiera scenariusz 75 pb podwyzki na
Wegrzech i rosnie tez ryzyko wiekszych podwyzek w USA.

® Ryzyko znacznie wyzszych stop w Czechach moze ograniczac
wybor gotebiego prezesa CNB. W Polsce wraz w wyborem A.
Glapinskiego na drugg kadencje mozna oczekiwac kontynuacii
dotychczasowej polityki.

Wykres 3. Wzrost deficytu handlowego, wieksze szanse na odblokowanie srodkéw UE?
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

= Deficyt obrotdéw biezacych wzrést w marcu do 2,9 z 2,7 mid EUR.
Za wzrost deficytu odpowiadaty przede wszystkim wyzsze ceny
energii, ktdre przyczynity sie do znacznego wzrostu importu (34,3%
r/r) i rozszerzenia sie deficytu towarowego do 3,2 z 1,6 mid EUR.
Jednoczesnie jednak wzrost deficytu handlowego zostat
zniwelowany przez naptyw srodkéw UE na rachunek pierwotny i
poprawe salda ustug. Skumulowane saldo obrotdw biezgcych za 12
miesiecy pogorszyto sie do -2,2% PKB. Sadzimy, ze deficyt moze w
najblizszych miesigcach wzrosng¢ nawet ponad 3%.

= Mocny dolar i wyzszy deficyt w obrotach biezgcych majg negatywny
wptyw na ziotego. Wysoki deficyt w obrotach biezgcych rowniez moze
by¢ argumentem za wyzszymi stopami procentowymi. W kierunku
mocniejszego ztotego moze z kolei oddziatywac potencjalne
odblokowanie srodkéw UE po aprobacie KPO przez KE.

Wykres 4. Produkcja i ptace prawdopodobnie wcigz mocne w kwietniu

% rlr Produkcja, sprzedaz i ptace % rlr

= Oczekujemy, ze publikowane w tym tygodniu dane GUS pokazg

50 18 ponad 8% wzrostu PKB w | kw.
40 15 ) . L . . .
% 42 ™ Mimo znacznie mniejszej liczby dni roboczych spodziewamy sie
20 9 jedynie niewielkiego wyhamowania produkgcji przemystowej w kwietniu
10 6  do ok 16% r/r. Zaktadamy utrzymanie stosunkowo wysokiej
0 3 aktywnosci, w tym mocnej produkcji energii elektrycznej. Zaktadamy,
10 ?3 ze trudnosci w fancuchach dostaw w branzy samochodowej mogty by¢
20 | | & nieco mniejsze niz w marcu. Spadek PMI i hamowanie nowych
-30 9 zamdwien przemystowych sugerujg spowolnienie przemystu.
paz18 kwi19 paz19 kwi20 paz20 kwi21 paz21 kwi22 . . .
— Produkcja przemystowa ® Oczekujemy tez dalszego przyspieszenia ptac do ponad 13% r/r,
g:g“}”ilﬂ?’};‘dggﬁ;cp'ac (prawa of) wobec utrzymania wysokiej aktywnosci w gospodarce, i pres;ji
y ptacowej oraz wysokiej inflacji.
Zrédito: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;oTidk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnsg;;ls Psvparrztizgla
16 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir v 17,7 74 6,9
14:30 USA Indeks aktywno$ci Nowy Jork pkt \Y - 17,0 24,6
17 maj WTOREK
11:00 EUR Wstepny PKB % rlr Q1 - 5 5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m % 0,6 0,9 0,5
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m v 05 04 0,9
18 maj SRODA
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr vV 75 75 75
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. v 1760 1766 1793
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. % 1840 1820 1870
19 maj CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 200 203
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt \Y - 16,7 17,6
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min v 57 5,65 577
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % % - 0,0 0,3
20 maj PIATEK
10:00 PL PPI % rir v - 20,4 20,0
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 16,5 15,4 17,3
10:00 PL Zatrudnienie % rir v 2,7 2,7 24
10:00 PL Ptace % rir v 13,6 12,6 12,4
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Vv -21,0 -21,5 -22,0

Zrédio: 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 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 98 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 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 -15 0,2 0,7 71 -1,9 3,8
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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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji 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 wymogdéw 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 staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych 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 mogag 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 podjgcia 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 musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu
finansowego, stope procentowa, 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 sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacii kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowa¢, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 instrumentéow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, 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 e mitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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 licenciji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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