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Czekajac na spowolnienie

= Dane za pierwsze miesigce roku pokazaty, ze aktywnos$¢ gospodarcza byta znacznie wyzsza
niz poczatkowo oczekiwano. Wzrost PKB w | kw. przyspieszyt do 8,5%, dane o sprzedazy i
ptacach za kwiecien zaskoczyty pozytywnie, podobnie jak wyniki finansowe przedsiebiorstw, ktore
pokazaty dalsze wzrosty zyskow. To sugeruje ze w | kwartale firmy skutecznie przerzucaty
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rosnace koszty na ceny konsumentow. Cezary Chrapek, CFA
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m Zaktadamy spowolnienie w w kolejnych kwartatach, w tym mozliwo$¢ wystgpienie technicznej cezary.chrapek@citi.com

recesji w Il polowie roku. Od realizacji tego zatozenia moze zaleze¢ przyszia sciezka stop
procentowych, ktéra bez spowolnienia moze by¢ znacznie wyzsza od obecnych przewidywan.

= Pierwsze oznaki spowolnienia pokazaty dane o produkcji przemystowej, a spowolnienie
nowych zamdwien w przemysle sugeruje kontynuacie tej tendencji. Wyraznie rozczarowaty
takze dane o produkcji budowlanej (9,6% r/r), na co wplyw moze mie¢ hamowanie inwestycji
budowlanych rozpoczetych w Il pot. 2021 r. Mocne spadki nowych inwestycji budowlanych w |
kw. potwierdzajg teze dalszego hamowania w sektorze budowlanym, na co wplyw majg
podwyzki stép procentowych oraz rosngce ceny materiatow. Odzwierciedleniem stabszego
popytu na mieszkania byty dane o kredytach hipotecznych NBP i dane BIK.

= Stabe nastroje konsumentow oraz dalsze podwyzki stop pozwalajg oczekiwa¢ hamowania
konsumpciji. Wskaznik biezgcej oceny nastrojow konsumentow jest obecnie najnizszy w historii,
co prawdopodobnie wynika z wysokiego poziomu inflacji. Oczekiwane przez nas utrzymanie
inflacji na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas oraz podwyzki stop pozwalajg zaktadac
spowolnienie wydatkdw konsumpcyjnych.

u Otoczenie zewnetrzne rowniez moze by¢ mniej sprzyjajgce przy oczekiwanym hamowaniu
aktywnosci w Niemczech czy Chinach i redukcji prognoz w ostatnich miesigcach.

m Zaktadamy, ze istotniejsza z punktu widzania bankéw centralnych bedzie walka inflacjg niz
ograniczanie zmienno$ci wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym widzimy ryzyko po stronie
wiekszego zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. W Polsce RPP takg
polityke utatwia zapewne istotnie nizsza od poziomu naturalnego stopa bezrobocia oraz fakt, ze
polityka fiskalna zostata wyraznie ztagodzona w ostatnich kwartatach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe. Spis tresci Nr str.
, - Temat tygodnia 1

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries - Tydzien w wykresach 2

1l KW 22 4,70 4,65 5,53 1,01 6,50 0,75 2,65 - Kalendarz publikacji 4

- Tabela z prognozami 5

KW 23 4,60 4,34 5,35 1,06 6,50 1,00 2,45

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.05. Pozostate prognozy z 25.05.2022 r.

Wykres 1. Wybrane wskazniki zapowiadajace spowolnienie
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Zrédto:GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Konsumpcja napedzana przez naptyw uchodzcéw

% tr Sprzedaz detaliczna (realnie) % tir ® Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w kwietniu do 19% r/r (-0,8%
m/m po odsezonowieniu) z 9,6% w marcu, przekraczajgc oczekiwania
rynku (16,4% r/r). Szczegdlnie wysokg dynamike sprzedazy notowano
w kategorii odziez i obuwie, zywnos$¢ i paliwa. Cho¢ czesciowo mozna
to wyjasni¢ mniejszymi restrykcjami epidemicznymi niz w ubiegtym
roku, efektem pézniejszych Swat oraz wcigz dobra sytuacjg na rynku
pracy, to gtdwnym powodem tak wysokiej dynamiki byt
najprawodopdobniej naptyw 1,5 min uchodzcow.
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pozostate
ogoétem
farmaceutyki, kosmetyki, sprzet.. .
Zywnosc, anpoje i wyroby tytoniowe m Sgdzimy, Ze znaczny wzrost liczby konsumentow bedzie wspierat
konsumpcije w catym Il kwartale, ale Il potowa roku moze przynies¢
pojazdy samochodowe, motocyKle,... o istotne wyhamowanie i konsumpcji w zwigzku z kontynuacjg podwyzek
15 0 15 30 45 60 75 90 105120 stép procentowych oraz utrzymaniem wysokiej inflacji.
o kwiecien Hmarzec

paliwa state, ciekte i gazowe

Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy

Wykres 3. Lepsze wyniki budzetu po kwetniu za sprawg PIT i CIT, oczekiwany dalszy wzrost inflacji

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = W tym tygodniu poznamy wstepny odczyt inflacji za maj — nasza
17,5 prognoza przewiduje wzrost do 13,6% r/r z 12,4%. Spodziewamy sig,
15,0 ze za wzrostem inflacji staty dalsze wyrazne podwyzki cen Zywnosci,
12,5 ponowny wzrost cen paliw, kontynuacja wzrostu cen energii (w tym
10,0 wegla) oraz dalszy wzrost inflacji netto do 8,1% r/r 2 7,7%.

75
5,0
2,5
0,0

= Wysoka inflacja wspiera wyniki budzetu, ktéry wedtug danych
szacunkowych po kwietniu osiggnat nadwyzke na poziomie ok. 9,2 mid
z}, po deficycie w dwdch poprzednich miesigcach. Za relaytywnie dobre
wyniki budzetu odpowiadato przyspieszenie dochdéw z PIT i CIT przy

25 wcigz stabym przychodzach z VAT. Taki wynik budzetu to wypadkowa
LM3Z%Jnggcgm 15 gu 16&&3{&' 18 gru 19 gru 20 gru 21 9ru 22 U 23 ywysokiej dynamiki plac, weigz dobrej sytuadi firm oraz obnizek VAT w
s Transport m— nne ——CPI ramach tarcz antyinflacyjnych. Rzad wydluzyt pierwszg tarcze

antyinflacyjng do konca lipca i sgdzimy, ze moze jg wydtuzy¢ nawet do
konca przysziego roku.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Nadzieje na aprobate KPO w tym tygodniu wsparciem dla ztotego

Waluty CEE vs. USD m Sejm uchwalit nowelizacje ustawy o Sgdzie Najwyzszym, ktéra

118 118 likwiduje Izbe Dyscyplinamg i daje nadzieje na ztagodenie stanowiska
’J ]g i \L”"wc”ie“ie CE3&EUR Hg _ Komisji Europejskiej w kwestii praworzadnosci. Krok ten moze rowniez
SN2+ 112 § otwiera¢ droge do wyptaty srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy.
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ggg 51320 % ® Polska miata przyznane w ramach programu na lata 2022-2026 ok.

a gi L gg % 24 mld EUR grantéw oraz mozliwosé pozyczek na kwote 12 mid EUR.
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maréJRg‘Laglm lip ZELRl_‘;VJsz lis 2E1URCS§I/(22 maréﬁR{J“Sagz(i durtcony) MOZ POPrawié strukiure finansowania rosnacego deficytu obrotow

biezgcych i daje tez Ministerstwou Finansdw zasoby, ktére mogg by¢
wykorzystane do umocnienia ztotego jesli zostatyby wymienione na
rynku. Nadzieje na odblokowanie KPO wspierajg ziotego.

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:J(I)i?(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza Kl?ynnsl(e:“s;;us P:f;;i:g'a

30 maj PONIEDZIALEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt v 104 104,9 105

31 maj WTOREK
03:30 CN PMI dla przemystu pkt \% - 474
03:30 CN PMI dla ustug pkt \Y - 419
10:00 PL PKB % rir V' 8,5 8,5 8,5
10:00 PL Inflacja % rir Vv 13,6 - 12,4
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir \Y 79 7,7 74
14:00 HU Decyzja MNB % \% 5,90 6,00 5,40
15:00 USA Ceny doméw Case-Shiller % Il 20,0 20,2
15:45 USA Chicago PMI pkt \% 55,0 55,0 56,4
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vv 106,6 103,7 107,3
1cze SRODA
09:00 HU PMI dla przemystu pkt v 54,4 - 58,9
09:00 PL PMI dla przemystu pkt v - 52,4
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt \Y - 54,4
09:55 DE PMI dla przemystu pkt \% 54,7 54,7
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt v 54,4 54,4
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. v 295 247
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vv 53,8 54,8 55,4
2 cze CZWARTEK

PL Wizyta przewodniczacej Komisji Europejskiej U. von der Leyen

11:00 EUR PPI % rir % 38,4 38,6 36,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 214 210 210
16:00 USA Zamowienia w przemysle pkt v 0,7 2,2
3cze PIATEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt \% 56,3 56,3
10:00 EUR PMI dla ustug pkt \% 56,3 56,3 57,7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m v 04 04 0,4
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vv 34 3,5 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y 315 325 428
16:00 USA ISM dla ustug pkt \Y 56,4 56,3 57,1

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 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 54
Inwestycje (%, r/r)* 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 79 -1,0
Spozycie ogdtem (%, r/r)* 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 13,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 12,9
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 10,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,80
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,55
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 4,59
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 447
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,68
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,67
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -1,9 -38
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,7 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *szacunki z 16.05
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii 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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu 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 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 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 moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta 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 odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
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 opieraja sie 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 sposdb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca 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 instrumentow
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 moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego 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 licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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