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Stabilizacja w eksporcie, ale bez funduszy z KPO

= Dane o bilansie ptatniczym przynoszg nadzieje na stabilizacje w handlu zagranicznym. Eksport
towardw wzrést w czerwcu wyraznie szybciej niz przewidywano (25,8% r/r vs. 21,7%), podczas
gdy dynamika importu (31,5%) nie odbiegata istotnie od prognoz rynkowych. Podobng co do skali
i kierunku niespodzianke odnotowano juz miesigc wczesniej, co w sumie pozwala traktowac
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nowe dane jako w miare wiarygodny sygnat stabilizacji w eksporcie. W rezultacie deficyt w Cezary Chrapek, CFA
rachunku obrotow biezgcych wynidst w czerweu 1,5 mid euro i byt znacznie nizszy od oczekiwan +48-22-692-9421
(-2,5 mid euro) cezary.chrapek@citi.com

= Pomimo ogdlnie pozytywnego wydzwieku danych o handlu zagranicznym, dostrzegamy kilka
kwestii zastugujgcych na szczegdlng uwage. Po pierwsze, dane wskazujg na ostabienie eksportu
débr trwatego uzytku (odbiomiki TV, sprzet AGD, meble), co stanowi namacalny dowdd
Swiadczacy o stabosci popytu w strefie euro. Poniewaz okres stabosci moze jeszcze potrwac
(spodziewamy sie 2% recesji w Niemczech w 2023 r.), na petne odbicie w eksporcie bedzie
trzeba poczekac diuzej. Po drugie, dane NBP sugeruja, Ze obecna relatywna sita eksportu jest
Zwigzana ze znacznie wigkszg sprzedazg do Ukrainy paliw oraz samochoddw uzywanych. Z
czasem wigkszy eksport pojazddw w kierunku wschodnim bedzie zapewne wymagat
zwigkszenia importu z Europy Zachodniej, co ograniczy poprawe w saldzie handlowym.

= W kontekscie kursu ztotego niepokojgce jest stopniowe pogarszanie sie salda w rachunku
kapitatowym. Skumulowane saldo tego rachunku systematycznie spada, odzwierciedlajgc
niewielki naptyw funduszy unijnych do Polski. Przewidywania zaprezentowane w lipcowej

projekcji NBP wskazujg co prawda na mozliwos¢ istotnego wzrostu wykorzystania funduszy UE w
kolejnych kwartatach, jednak ma to by¢ zwigzane z naptywem w ramach KPO.

= Naszym zdaniem wydarzenia ostatnich dni (ponowne nasilenie sie sporu miedzy Polskg a
Komisjg Europejska) sugeruje jednak, ze znaczny naptyw funduszy wynikajgcych z KPO jest
mato prawdopodobny. Na tym etapie najbardziej prawdopodobne wydaje sie zatozenie, ze
fundusze z KPO (24 mid euro z samych grantow) nie trafig do Polski w latach 2022-2023. W
praktyce oznacza to, ze finansowanie deficytu w rachunku biezgcym moze wymagac naptywu
mniej stabilnego kapitatu, wymuszajgc ostabienie ztotego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,79 4,84 4,94 0,99 7,00 1,30 3,45
KW 23 4,68 4,37 4,59 1,07 7,50 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.08. Pozostate prognozy z 22.07.2022 r.

Wykres 1. Brak funduszy unijnych (RRF) moze pogfebi¢ spadek slada kapitalowego, wywierajac presje na
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja osiagneta 15,6% w lipcu

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédfo: GUS, Citi Handlowy

= Wraz z publikacjg ostatecznych danych GUS skorygowat szacunek
lipcowej inflacji w gore o 0,1 pp, do poziomu 15,6% r/r. Rewizja ta nie
zmienia jednak nic w ogdinej ocenie obecnej sytuacji inflacyjnej. Inflacja
bazowa prawdopodobnie siegneta okoto 9,2% i w najblizszych
miesigcach pozostanie na wysokim poziomie. Z drugiej strony dane w
ujeciu miesigc do miesigca (po oczyszczeniu z sezonowosci) wskazujg
na wyhamowanie dotychczasowego trendu wzrostowego.

= Problem inflacyjny szybko nie zniknie, cho¢ trend wzrostowy CPI
wytraci swoj impet. To jak bedzie przebiega¢ sciezka inflacji w
kolejnych miesigcach bedzie jednak uzaleznione od skali i rodzaju
dziatan rzgdowych majgcych na celu ztagodzenie szoku
energetycznego.

Wykres 3. Przedstawiciele RPP sygnalizuja, ze cykl podwyzek dobiega konca

%

Stopa referencyjna i stawki FRA

10

9 L

8 L

7 L

6 L

5 L

4

3

2

1

0 ’_ 1 1 1
16.08.2021 16.11.2021 16.02.2022 16.05.2022

e FRA 6x9 Stopa referencyjna NBP

Zrédho: Bloomberg, Citi Handlowy

= Kolejne posiedzenie RPP jest zaplanowane na 7.09., ale ostatnie
sygnaly ptyngce z banku centralnego sugeruja, ze Rada zbliza sie do
konca cyklu. Tak mozna interpretowaé chocby opublikowany w
minionym tygodniu artykut prezesa Glapinskiego dla Super Expressu.
Stwierdzit on w nim, Zze ,zapewnienie sredniookresowej stabilnosci cen
— w $wietle obecnych danych i prognoz — nie bedzie wymagato
dalszego, silnego zaciesniania polityki pienieznej".

= Stowa te nie zamykajg drogi do podwyzek, ale jasno sygnalizuja, ze
nie nalezy spodziewac sie ,silnego zaciesnienia”. Oznacza to, ze na
wrzesniowym posiedzeniu dyskusja bedzie o tym, czy podnosi¢ stopy
0 25, czy tez 50 punktéw (a nie 50-100 pb). Nasz dotychczasowy
scenariusz (stopa referencyjna 7,5% przed koricem roku) wydaije sie
gorng granicg tego co RPP mogtaby dokona¢. W $wietle ostatnich stow
bardziej prawdopodobne jest to, ze Rada moze skoriczy¢ podwyzki na
nieco nizszym poziomie 6,75-7,00%.

Wykres 4. Il kwartat byt prawdopodobnie pierwszym kwartalem spadku PKB od czasu pandemii
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Zrédio: Citi Research, Ciiti Handlowy

= Rozpoczynajacy sie tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych z
polskiej gospodarki, w tym o PKB, ptacach, produkcji przemystowej i
zatrudnieniu. Spodziewamy sie okolo 7% wzrostu PKB w Il kw., co
oznaczatoby istotne spowolnienie w poréwnaniu z poczgtkiem roku. Co
wiecej, byt to zapewne pierwszy kwartat z lekkim spadkiem w ujeciu
kw/kw, gtéwnie na skutek wzrostu cen energii oraz ostabienia popytu
na rynkach Europy Zachodniej.

= Sposrdd publikowanych wskaznikdw na najwigkszg uwage
zastugujg dane o ptacach. Spodziewamy sie wzrostu wynagrodzen o
12,4% rfr, a wiec nieco stabszego niz w czerwcu. Istotne odchylenie
danych od dotychczasowego trendu mogtoby by¢ istotnym sygnatem
prowadzgcym do zmian prognoz inflacji (i stép procentowych).
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls Psgrzti:gia
16 sie WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vil -60.0 -52.7 -53.8
14:00 PL Inflacja netto % rir Vil 9.2 9.2 9.1
14:30 USA  Rozpoczgte budowy doméw tys. Vil 1515 1530 1559
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. VII 1640 1650 1685
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m VI 04 0.3 -0.2
17 sie SRODA
10:00 PL Wstepny PKB % rir Il kw. 7.0 6.2 8.5
11:00 EUR  Wstepny PKB % kw/kw Il kw. 04 0.7 0.5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.0 0.1 1.0
18 sie CZWARTEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rir Vil 8.9 8.9 8.6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 270 265 262
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min Vil 4.95 4.89 5.12
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % Vil 0.5 0.8
19 sie PIATEK
10:00 PL PPI % rir Vi 253 25.6
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr Vi 7.9 7.8 10.4
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vil 21 21 2.2
10:00 PL Ptace % rir vil 12.4 13.2 13.0
Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
3
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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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji 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 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 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
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 wplyw na ceng 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 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 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 mogg sie nie speti¢, 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 wystgpowaé, 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 instrumentow
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 jurysdykcji, w ktorej 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 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, XIl 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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