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Czy konsumpcja jest rzeczywiscie taka staba?

= Publikacja danych o PKB zamiast rozwiewac watpliwosci, wywolata jeszcze wiecej pytan.
Tak jak wczesniej wskazywaty wstepne szacunki, wzrost gospodarczy wynidst w | kwartale
8,5% rir, jednak jego struktura okazata sig¢ odmienna od tego, czego sig spodziewalismy.
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u Pierwszg niespodziankg okazat sie niespotykanie silny wzrost zapaséw. Gdyby spojrze¢ na Cezary Chrapek, CFA
niego w oderwaniu od innych sktadowych, sam ten czynnik dodat do rocznej dynamiki wzrostu +48-22-692-9421
7,1 pkt. procentowego. Spodziewalismy sie, ze odbudowa zapaséw bedzie miata istotny wktad cezary.chrapek@citi.com

do PKB, choéby ze wzgledu na ich wzrost w po okresie zaburzen farncuchéw dostaw. Mimo to
skala tego zjawiska przerosta najsmielsze oczekiwania.

= Druga niespodziankg okazat sie zaskakujgco staby wzrost konsumpcii, siegajacy w | kw.
zaledwie 0,6% kw/kw. Niewatpliwie jest wiele czynnikéw negatywnie wptywajgcych na realne
wydatki gospodarstw domowych. Takim czynnikiem jest cho¢by bardzo silny wzrost cen energii
oraz zywnosci, ktéry pozostawia mniej ,miejsca” na konsumpcje innych towardw i ustug.
Ponadto dotychczasowe podwyzki stép procentowych, prowadzace do wyzszych rat
kredytowych, réwniez odegraty pewng role. Niemniej po wybuchu wojny te czynniki powinny
byty zosta¢ skompensowane przez bardzo silny naptyw uchodzcow i zwigzang z tym
dodatkowg konsumpcje. Na site tego ostatniego efektu wskazywaty zresztg dane o sprzedazy
detalicznej, ale z niejasnych powodow nie wida¢ go w danych o PKB

= Sita zapasow i stabos¢ konsumpcji mogg by¢ dwiema stronami tego samego medalu. W
statystyce PKB zmiany zapasow sg czesto kategorig, do ktérej zaliczane sg zmiany, ktére
trudno przypisa¢ do innych komponentéw popytu. Ten ,resztkowy” charakter powoduje, ze
zmiany zapasow podlegajg znacznym rewizjom. Fakt, ze w konsumpgiji nie wida¢ wydatkow
uchodzcdw moze sugerowac, ze z jakichs powodéw tymczasowo zostaty one ,wrzucone” do
zmian zapasow lub ewentualnie eksportu. Jezeli tak rzeczywiscie jest, to w kolejnych
kwartatach konsumpcja moze zostac zrewidowana w gére, a zmiany zapaséw w dot.

= Nie zmienitoby to nic w ogélnym tempie wzrostu PKB, ale troche inaczej roztozytoby akcenty
miedzy jego komponentami. Jezeli konsumpcja rzeczywiscie jest obecnie niedoszacowana,
wytrgcitoby to rowniez gotebim cztonkom RPP argument za spowalnianiem podwyzek stép.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

, Spis tresci Nr str.

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

I Kw 22 4,70 4,65 5,53 1,01 6,50 0,75 2,65 - Tydzien w wykresach 2
IMKW23 460 434 535 106 650 1,00 2,45 -Kalendarz publikacji 4
- Tabela z prognozami 5

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.05. Pozostate prognozy z 25.05.2022 r.

Wykres 1. PKB w | kw. wzrést o 8,5% r/r, konsumpcja 6,6% r/r, a inwestycje 0 4,3%
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja wciaz rosnie
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy

m Wstepny szacunek inflacji pokazat dalszy wzrost CPl w maju do
13,9% r/r z 12,4% w kwietniu za sprawg zaréwno cen energii (3,4%
m/m), wzrostu inflacji bazowej (prognozujemy 8,6% r/r) i cen zywnosci
(1,3% m/m).

= W czerwcu inflacja prawdopodobnie przekroczy 15% r/r, a trwalszy
trend spadkowy moze rozpocza¢ sie dopiero w I/ll kw. 23 r. Firmy majg
dosy¢ duzg swobode w przenoszeniu rosngcych kosztéw na
konsumentow, wiec inflacja bazowa moze pozosta¢ wysoko przez
diugi czas. Spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki cen
Zywnosci wobec ograniczenia podazy pszenicy z Ukrainy, premii za
ryzyko pogodowe, ryzyka suszy w Europie oraz protekcjonizmu
zywnosciowego wybranych krajow (Indie). Embargo na rope z Rosji i
niewielki wzrost podazy ze strony OPEC mogg opdznia¢ oczekiwane
spadki cen paliw. Prognozy Citi zakladajag potencjat do spadku cen
zywnosci i surowcow w 2023 r.

Wykres 3. Prognozujemy podwyzke stop w czerwcu o 75 pb
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Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy *wykres przedstawia oczekiwania rynkowe

m Sgdzimy, ze inflacja jest obecnie najistotniejszym zmartwieniem dla
RPP i oczekujemy dalszego zaciesnienia polityki pienieznej.
Spodziewamy sie podwyzki o 75 pb na posiedzeniu w tym tygodniu i
50 pb w lipcu. Rada moze zakonczy¢ cykl podwyzek ze stopg
referencyjng na poziomie 6,50%, o ile sygnaty spowolnienia
gospodarczego zmaterializjg sie. Jesli dynamika ptac nie spadnie Rada
moze by¢ zmuszona podwyzszaé stopy do wyzszych poziomdéw
(nawet w okolice 8%).

= Wieksza skala podwyzek databy przestrzen do wczesniejszych
obnizek stop. W przypadku utrzymania stép na poziomie 6,5%, przy
kontynuaciji stymulaciji fiskalnej (obnizka PIT, wakacje kredytowe, 14
emerytura itp., kredyt mieszkaniowy bez wktadu wiasnego) w roku
wyborczym i naptywie srodkéw unijnych, moZliwe ze RPP bedzie
musiata utrzymac stopy na podwyzszonym poziomie znacznie dtuzej.

Wykres 4. Naplyw srodkow z KPO bedzie stopniowy
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Zrédito: NBP, Citi Handlowy

= Komisja Europejska zaaprobowata Krajowy Plan Odbudowy (KPO),
co teoretycznie otwiera droge do ok. 24 mid EUR grantéw i 12 mid
EUR pozyczek. Wbrew nadziejom niektdrych inwestorow i
komentatorévw, nie spodziewamy sie jednak ani szybkiego, ani tez
istotnego naptywu srodkéw w tym roku. Transfery funduszy bedg
rozlozone w czasie ze wzgledu na konieczonos¢ realizacji kolejnych
kamieni milowych, co w praktyce moze by¢ diugotrwatym procesem.

m  Chociaz akceptacja KPO niewiele zmienia w krétkoterminowych
perspektywach naptywu srodkéw na rynek FX, zmniejsza ona troche
premie za ryzyko i sprzyja mocniejszemu ztotemu. Ttumaczy to
réowniez ostatnig relatywna site PLN wobec euro oraz forinta.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)(ljiz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynns:on;;ls P?N‘:rztzzgla

7 cze WTOREK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m v 0,0 0,5 47
14:30 USA Bilans handlowy mid $ vV -88,6 -89,0 -105,9
8 cze SRODA

PL Decyzja RPP % Vi 6,00 6,00 5,25
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m v 2,6 1,0 -39
09:00 HU Inflacja CPI % rlr \Y 10,5 9,5
11:00 EUR PKB % rir Q1 0,3 0,3
16:00 USA Zapasy hurtowe % v 21 21
9cze CZWARTEK
1345 EUR Decyzja ECB % Vi 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 220 208 200
10 cze PIATEK
09:00 CZ Inflacja CPI % rir Vv 14,2
12:00 PL Przetarg zamiany
14:30 USA Inflacja CPI % m/m \Y 0,8 0,7 0,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Vi 59,2 58,1 58,4

Zrédto: 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 5,2 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

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
06/06/2022

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$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$cia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajagcym 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 procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa 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 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¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg 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
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga 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 witasnych 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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