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Inflacja bazowa wytraca impet

= Wedlug wstepnego szacunku GUS inflacja ustabilizowata sie w lipcu na poziome z czerwca
15,5% r/, zgodnym z rynkowymi oczekiwaniami. Lipcowy odczyt byt nieco ponizej naszego
szacunku 15,6% i byt to drugi z rzedu miesigc bez niespodzianki w gére. Wedtug czastkowych
danych wzrost cen zywnosci byt troche mniejszy, a spadek cen paliw okazat sie nieco plytszy niz
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ze inflacja bazowa powoli wytraca impet. Z danych GUS wynika, Zze miesieczny wzrost inflacji
bazowej wynidst 0,5% m/m (dane nie pozbawione sezonowosci). Rynek pracy pozostaje mocny,
a mimo wejscia gospodarki w recesje stopa bezrobocia wcigz spada (4,9% w czerwcu). Jednak
ostatni raport NBP o koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw wskazuje na pogarszanie sie
rentownosci firm, co wynika z wzrostéw cen surowcow, kosztdw pracy, ale moZliwe, ze takze z
mniejszych mozliwosci przenoszenia kosztdw na konsumentow.

= Oczekujemy lokalnego szczytu inflacji we wrzesniu, ale po niewielkim spadku inflacja osiggnie
szczyt dopiero w | kw. w zwigzku z prawdopdobnymi znacznymi podwyzkami cen energii na
poczatku 2023 r. Wedlug PAP koncerny energetyczne ztozyty wnioski do URE o podwyzke cen
pradu 0 6% jeszcze w 2022 r. Z kolei prasowe doniesienia sugerujg wnioski o podwyzki w 2023 r.
rzedu 100-300% obejmujgce prad, gaz i ciepto biorgc pod uwage sytuacje na rynku energii z
ostatnich miesiecy. Nawet jesli zatozymy znacznie mniejsze wzrosty, bedg one prawdopodobnie
wystarczajgco wysokie aby przetozy¢ sie na wyzszy odczyt inflacji jeszcze w tym roku i szczyt w
okolicach 17-18% w | kw. 23 r. Cho¢ ztoty moze wecigz traci¢ w najblizszym czasie, to inflacja w
strefie euro moze byc juz blisko szczytu, co powinno ograniczaé inflacje importowana.

= Cho¢ dalsze wzrosty cen surowcow i fagodna polityka fiskalna dajg przestrzen do pewnego
wzrostu inflacji netto, to stopniowe pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy m.in., wobec gtebokiej
recesji w Europie, bedzie jednak oddziatywac¢ w kierunku nizszej inflacji bazowej. Spodziewamy
sie szczytu inflacji bazowej w okolicach 9,4-9,5% w najblizszych miesigcach i stopniowego
spadku w 2023 r. do 7,4% z 8,4% w tym roku oraz do 5,1% w 2024 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,88 4,93 5,74 0,99 7,00 1,30 3,45
KW 23 4,75 4,44 5,46 1,07 7,50 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 13.07. Pozostate prognozy z 22.07.2022 r.

Wykres 1. Wstepne dane o inflacji za lipiec sygnalizuja hamowanie miesiecznej inflacji bazowej
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Sytuacja fiskalna wciaz zaskakujaco dobra

Skumulowany Dochody z
deficyt podatkéw .
budzetowy (mid posrednich (% O (o) P (%er) - Wydatd
zl) rlr)

maj 21 9.4 37.0 -27.4 9.2 -0.6
cze 21 28.0 315 50.8 -4.3 7.3
lip 21 35.3 6.0 55.8 12.0 -2.0
sie 21 434 8.2 791 9.2 12.6
wrz 21 476 8.3 10.6 12.7 -0.8
paz 21 51.9 10.0 30.8 7.9 9.3
lis 21 50.4 13.0 26.3 13.5 19.3
gru 21 -26.4 -0.9 452 243 10.1
sty 22 223 38.1 51.8 53.1 7.2
lut22 1.3 20.2 30.0 -1.9 21.2
mar 22 -0.3 18.8 294 -70.6 16.8
kwi 22 9.2 26.9 33.2 13.2 15.1
maj 22 12.1 25.7 57.8 19.8 14.1
cze 22 217 20.0 54.3 12.1 12.2

Zrédio: NBP, Citi Handlowy, Dane budzetowe skumulowane od poczatku roku

= Nadwyzka budzetowa po czerwcu wzrosta do 27,7 mid zt z 12,1 mid
zt. Na tak dobry wynik Zlozyt sig przede wszystkim mocny wzrost
przychodoéw CIT (54,3% r/r) i wcigz dynamiczny wzrost PIT (12,1% r/r)
przy spadku dochoddw z podatkéw posrednich (-15,2% r/r), choé te od
poczatku roku wcigz rosng o 10% r/r (w ujeciu skumulwoanym). W
czerwcu zaksiggowano réwniez transfer zysku NBP, cho¢
niepodatkowe dochody nieznacznie spadty r/r. Wzrost wydatkow
spowolnit do 12,2% rir.

® Budzet pozostaje w bardzo dobrej kondyciji, a saldo po czerwcu byto
jedynie minimalnie stabsze od rekordowego wyniku z 21 r. Cze$ciowo
to efekt przesuniecia wydatkéw poza budzet, ale w duzej mierze to
efekt bardzo dobrych wynikéw firm i sytuacji na rynku pracy. Druga
potowa roku prawdopodobnie przyniesie pogorszenie, cho¢ planowane
dotacje do wegla czy inne programy ostonowe wobec rosngcych cen
energii prawdopodobnie bedg uwzglednione poza budzetem.

Wykres 3. Osoby prywatne gléwnymi kupujacymi na rynku obligacji krajowych, ros$nie udziat zagranicy

mid zt m/m Portfele obligacji krajowych wedtug typu inwestora
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Inwestorzy zagraniczni
m Fundusze inwestycyjne

m Przedsiebiorstwa niefinansowe

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= Wedtug resortu finanséw na koniec czerwca tegoroczne potrzeby
pozyczkowe (223 mid zt) zostaty sfinansowane w 94%, a poduszka
ptynnosciowa wyniosta 140 mid zt. Na ubiegtotygodniowej aukciji resort
finansow sprzedat kolejne 7 mid zt obligaciji.

= Dane Ministerstwa Finanséw pokazly utrzymanie wysokiego popytu
za strony inwestordw zagranicznych w czerwcu, ktdrzy zwiekszyli
swoje portfele obligacji krajowych o 6,2 mid zt, w tym gtéwnie
inwestorzy z Japonii, Ilandii i fundusze hedgingowe. Warto réwniez
zwrdci¢ uwage, ze gldwnym nabywcg obligacji skarbowych byty osoby
prywatne, ktére kupity obligacje za ok. 11 mld zi. Oczekujemy
utrzymania podobnej tendencji w kolejnych miesigcach, przy
jednoczesnie ograniczonej emisji obligacji hurtowych na rzecz
detalicznych.

m Sadzimy, ze wiekszym wyzwaniem bedzie finansownanie w 2023 i
2024 roku, gldwnie ze wzgledu na deficyt i spowolnienie gospodarcze.

Wykres 4. Fed podwyzszyt stopy o 75 pb, gleboka recesja w strefie euro

Nowa prognoza Poprzedniaprognoza

= Fed podwyzszyt stopy procentowe o 75 pb, ale tez zasygnalizowat

PKB (% rfr) wiekszg elastycznos¢ przy dalszych ruchach. Rynek zinterpretowat te
2022 2023 2024 2022 2023 2024 decyzie golebio, ale ekonomisci Citi oceniajg przemowienie prezesa
. Powella jako spéjne z dalszymi podwyzkami. Cho¢ PKB w Il kw.
Niemcy 08 -2 2 13 1 3 zaskoczyt negatywnie, to mocny wzrost indeksu kosztéw pracy wspiera
Francja 29 07 29 23 15 24 scenariusz Citi zakladajacy podwyzke stopy Fed docelowo do ~4,5%.
Wiochy 29 09 14 31 03 21 = Mimo lepszych danych o PKB za Il kw. w strefie euro, bardzo stabe
' ' ’ ' ' " dane o nastrojach gospodarczych, staby niemiecki Ifo, wzrost ryzyka
Hiszpania 4.1 05 18 4 16 2,1 racjonowania gazu w Europie i zatozenie kontynuacji wojny na Ukrainie
staty za rewizjg prognoz Citi dla strefy euro. Zaktadajg one obecnie
Strefa euro 22 o &2 25 08 28 spadek PKB w 2023 r. 0 1%, w tym 0 2% dla Niemiec.
Zrédio: Citi Research, Ciiti Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla
1sie PONIEDZIALEK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil - 57
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 43,6 44,4
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Vil 478 49
09:55 DE PMI dla przemystu pkt VII 49,2 49,2
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Vil 49,6 49,6 49,6
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vil 52,3 52,9 53
2 sie WTOREK
09:30 CH ISM dla przemystu pkt Vil 55,0 55,6 59,1
3sie SRODA
09:55 DE PMI dla ustug pkt Vil - 49,2
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Vil 50,6 50,6 53
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0,1 0 0,2
16:00 USA Zambwienia w przemysle % m/m Vi 1,2 1,6
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vil 53,5 53,7 55,3
4 sie CZWARTEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Vi 0,3 0,4 0,1
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vil 1,5 1,75 1,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 270 255 256
14:30 USA Bilans handlowy min $ VI 77,8 -81,5 95,5
5 sie PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,3 0,4 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vil 3,6 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 300 260 372

Zrédho: 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) 478 472 528 588 597 598 675 674
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 3.090
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.560 15.615 17.693 17.680
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 6,3 54 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,2 59 54
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 6,1 -4.9 38 0,1
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 -1,0 53 2,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 2,3
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,0 118 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 3,0 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 8,6 14,5
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 13,5
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,69
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 475
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 474
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -29,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 44
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 21,3
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 332,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 354,1
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 29,3
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -1,9 -3,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 374
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej 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 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 Rozporzgdzenia 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 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 sa 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
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig¢ do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie
w przyszto$ci 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 przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, 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 moga w sposéb istotny odbiegac¢ 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 mogg 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 zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw, 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 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 przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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