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Kosztowne subsydia energetyczne

= Wedlug zaprezentowanych w pigtek zatozen projektu ustawy rzad zaproponuje cieptowniom
doptaty z budzetu w zamian za ograniczenie podwyzek taryf dla gospodarstw domowych do
40%. Jednoczesnie minister klimatu zapowiedziata doptaty dla gospodarstw domowych
uzywajgcych do ogrzewania: pelletu, drewna, oleju opatowego lub LPG.
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m Rzgdowe programy ograniczajgce wzrost kosztdw dla gospodarstw domowych moga +48-22-692-9421
generowac wysokie obcigzenia fiskalne. Koszt rozwigzan w przedstawionej ustawie to ok. 9 mid cezary.chrapek@citi.com
zt, z czego ok. 7 mid zt to szacowany koszt rekompensat dla cieptowni, a 2 mid zt to doptaty do
paliw. Ewentualne rozszerzenie ograniczen cenowych na gaz i prad oznaczatoby dodatkowe
koszty. Wedtug prasowych doniesien (DGP, 1.08) ograniczenia cen gazu i pradu mogtoby
kosztowa¢ odpowiednie dodatkowe 23 mid zti 13 mid zt, co wraz z przyjetymi juz doptatami do
zakupu wegla (ok. 11 mid zt) oznaczatoby koszt ok. 1,5% PKB. Gdyby proponowane rozwigzania
objely takze mate i $rednie firmy to koszt wzréstby do 2,7% PKB, a uwzgledniajgc wspomniane
wyzej ograniczenia cen ciepta i doptaty do paliw tgczny koszt dla budzetu wynidstby ok. 3% PKB.

= Nie jest do konca jasne, ktdre rozwigzania zostang finalnie przyjete przez parlament. Jednak
taczne obcigzania budZzetowe wynikajgce z wysokich cen energii mogg by¢ bardzo wysokie,
wliczajgc w to takze 1,5% PKB obnizek podatkéw posrednich na energie na poczatku roku. Rzad
stara sie wykorzysta¢ przestrzen fiskalng stworzong przez dynamiczny wzrost PKB i wysokg
inflacie. Sadzimy, ze podobne pomysly i dziatania mogg sie pojawia¢ w najblizszych kwartatach
do czasu wyboréw parlamentamych na jesieni 2023 r.

m Sadzimy, ze najprawdopodobniej deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego pozostanie
ponizej 4% PKB w tym roku, ale programy majgce na celu ograniczenie wysokich cen energii dla
konsumentoéw, a takze spowolnienie gospodarcze moga podwyzszy¢ przyszioroczny deficyt do
ok. 6% PKB. Rzagdowe prognozy poki co zakladaja deficyt ponizej 4%.

= Ksztalt przyjetych rozwigzan moze miec istotny wplyw na sciezke inflacji. Obecnie zaktadamy,
ze podwyzki cen energii przeloza sie na wzrost inflacji do 17-18% w | kw. 2023 r. Ograniczajgco
na inflacje moze dziata¢ utrzymanie spadkowego trendu cen ropy czy stali, cho¢ ceny gazu,
wegla i prgdu wcigz bijg rekordy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

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

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow 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. Rzadowe plany ograniczenia wzrostéw cen energii dla konsumentéw mogq by¢ kosztowne
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Zrédto:Reuters, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. PMI wecigz mocno w dét

pts PMI dla przemystu
70

65
60
55
50
45
40
35

30
lp08  lip10
—Hu

lip 20 lip 22
Strefa euro

lp12  lip14
—PL

lip 16
—cz

lip 18

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

= Indeks PMI spadt w lipcu bardziej niz oczekiwano i wyniost 42,1 pkt
(wobec 44,4 w czerwcu), tym samym 0siggajac najnizszy poziom od
maja 2020 r. Za spadek odpowiadaly przede wszystkim nizsze indeksy
produkgji i nowych zaméwien. Wedtug wynikéw ankiety PMI
negatywnie na popyt dziatata m.in., wysoka inflacja i niepewnos¢
geopolityczna, a firmy w coraz wigkszym stopniu obawialy sie reces;ji.
Zmniejszaty sie réwniez zalegtosci produkcyjne i spadato zatrudnienie i
zapasy. Mimo to ceny wyrobdw gotowych wcigz rosty w rekordowym
tempie.

® Cho¢ aktywnos¢ gospodarcza w ostatnich miesigcach byta
najstabsza w Czechach, to jej pogorszenie najszybciej zachodzi w
Polsce.

Wykres 3. Stabsza aktywnos¢ kredytowa
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

= Z ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym wynika, ze w Il
kwartale banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytow w rezultacie
zaciesniania polityki pienieznej i wzrostu ryzyka w wiekszosci branz.
Nie zmienity sie istotnie warunki kredytowania, cho¢ marze byly
obnizane w przypadku kredytow mieszkaniowych, przy znacznym
spadku popytu. Spadt réwniez popyt na kredyty diugoterminowe
przedsiebiorstw ze wzgledu na ograniczenie plandw inwestycyjnych.
Popyt wzrést w przypadku kredytéw konsumpcyjnych. Wediug ankiety
NBP banki oczekujg dalszego spadku aktywnosci kredytowej, spadku
popytu i zaostrzenia polityki kredytowe;.

= Naszym zdaniem sytuacja na rynku kredytowym bedzie przektada¢
sie negatywnie na dynamike inwestycji , w tym m.in. takze na
ostabienie wolumenu transakcji na rynku mieszkaniowym.

Wykres 4. Bank Anglii podwyzsza stopy i tagodzi przekaz, czeski bank konczy cykl, co zrobi Fed?
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Zrédio: Citi Research, Ciiti Handlowy

= Bank Anglii podwyzszyt stopy o 50 pb do 1,75%, tj. w najwiekszej
skali od 27 lat. Jednoczesnie ztagodzit retoryke prognozujgc spadek
inflacji i recesje. Mimo to zakladamy jeszcze dwie podwyzki stép po 25
pb i obnizki w2023 r.

m Czeski bank centralny zaskoczyt pozostawiajac stopy bez zmian na
7% i sygnalizujgc mocne obnizki stop w kolejnych latach. Decyzja ta
stwarza ryzyko w dét dla naszej prognozy stop procentowych na 2023
r. (3,5-4,5%) w zaleznosci od kursu korony i dynamiki ptac.

= Wzrost obaw o recesje doprowadzit w ostatnich tygodniach do
spadku oczekiwan rynkowych co do podwyzek stop procentowych
przez Fed, spadku rentowno$ci i wyptaszczenia krzywej. Mocne dane
ISM i zatrudnieniu oraz jastrzebie komentarze Fed wspierajg prognoze
Citi dalszych podwyzek stop w Stanach Zjednoczonych docelowo do
4-4,5% w celu opanowania inflacji.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progil:ioza K?ynnslf:“s’;s Pﬂ;ﬁ:g'a
08 sie PONIEDZIALEK
09:00 EUR Indeks nastrojow Sentix pkt VI - -26,4
09 sie WTOREK
09:00 HU Inflacja CPI % rlr Vil 13,0 - 1,7
10 sie SRODA
08:00 DE Inflacja HICP % rlr Vil 8,5 - 8,2
09:00 (074 Inflacja CPI % rlr Vil 17,9 - 17,2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vil 0,2 0,2 1,3
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m Vi 1,9 1,9
11 sie CZWARTEK
PL Przetarg obligacji

14:30 USA PPI % tyg. 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 265 265 260
12 sie PIATEK

8:00 UK PKB % kw/kw Il kw. 0,2 0,1 08
10:00 PL Inflacja % rlr vil 15,5 15,5 15,5
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,2 - 0,8
14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Vi -2544 -2368 -1909
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt VIl 50,9 52,0 51,5

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) 478 472 528 588 597 598 675 674
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 15.313 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 52 6,3 54 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,2 59 54
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 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 8,8 9,5 6,9 52 0,0 118 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 8,6 14,5
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 13,5
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,69
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,75
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 474
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -29,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 44
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 21,3
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 332,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 354,1
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 29,3
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -1,9 -3,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 374
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej 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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. 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 mieé
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne s 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
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sig
w przyszto$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 przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig¢ 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, mogg 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 instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wkasnych 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 Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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.

Citi Handlowy


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com

