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Houston, mamy problem (inflacyjny)

m Jeszcze niedawno przedstawiciele NBP sygnalizowali zamiar szybkiego zakoriczenia cyklu
podwyzek stdp procentowych, jednak ostatnie dane mogg mimo wszystko sktania¢ do
ponownego przemyslenia tej strategii. Przemawia za tym zaréwno wysoka inflacja, jak i coraz
widoczniejsza presja na ostabienie ztotego.
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= Problem inflacyjny nie tylko nie stabnie, lecz wrecz staje sie coraz powazniejszy. Pigtkowe +48-22-692-9421

dane pokazaly, ze we wrzesniu wskaznik CPI wzrést do 17,2%, przebijajgc nawet najbardziej cezary.chrapek@citi.com
pesymistyczne oczekiwania. Sam fakt wystgpienia duzej niespodzianki nie jest dla nas szokujacy,
poniewaz przy obecnym bardzo wysokim poziomie inflacji skala niespodzianek sitg rzeczy musi
by¢ wigksza niz w ,spokojniejszych” czasach. Bardziej niepokojgce jest to, ze od poczatku roku
inflacja systematycznie zaskakuje w jedng strone, tj w gore. Gdyby ,negatywne” niespodzianki
zdarzaly sie réwnie czesto jak ,jpozytywne”, bylibysSmy bardziej spokojni o perspektywy inflacji.

Maciej Bacal

m Po drugie, obecnie niespodzianki dotyczg nie tylko (obiektywnie trudnych do przewidzenia) cen
energii i zywnosci, lecz réwniez inflacji bazowej. Wida¢, ze dotychczasowe szoki energetyczne
utrwality sie i rozlewajg sie na inne kategorie koszyka CPI. Wreszcie po trzecie, cykl podwyzek
trwa juz rok, a miesigczne wzrosty inflacji bazowej na razie nie ostably istotnie, a nowe dane
wrecz pokazaty ich ponowne przyspieszenie. Najprawdopodobniej oznacza to, Zze ostatnie
poluzowanie polityki fiskalnej (obnizka PIT od lipca) oraz wakacje kredytowe (od sierpnia) niwelujg
wptyw wezesniejszych podwyzek stop.

= Co do kolejnych miesiecy, szybkiego spadku inflacji nie utatwi rowniez ostatnia fala ostabienia
zlotego, szczegdinie, Ze ten trend wydaje sie mie¢ trwalszy charakter. W ostatnich tygodniach
postrzeganie polskiej gospodarki przez inwestoréw zmienito sie na niekorzysc, gtéwnie ze
wzgledu na zmiany w rachunku obrotdw biezacych, wyzszg inflacje oraz wyzszy deficyt fiskalny.

= Kumulacja negatywnych czynnikdw sprawia, ze - w naszej ocenie - nie jest to dobry moment
na ogtaszanie konca cyklu podwyzek stop procentowych. Biorgc to pod uwage, spodziewamy sie,
ze na srodowym posiedzeniu RPP zdecyduie sie na kolejng podwyzke stép procentowych o 25
pb. Niemniej aby uspokoi¢ nastroje rynkowe i zmniejszy¢ ryzyko dalszego ostabienia ztotego,
komunikat po posiedzeniu i ton konferencji prezesa NBP powinny mie¢ zdecydowanie bardziej
jastrzebi ton niz to miato miejsce we wrzesniu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/z4 $/z4 £/z4 €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IVKW 22 4,72 4,72 5,43 1,00 7,00 1,75 3,30

IV KW 23 4,63 4,33 5,45 1,07 6,00 2,15 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 16.09. Pozostate prognozy z 21.09.2022 r.

Wykres 1. Inlfacja nie przestaje zaskakiwac — wszystkie niespodzianki od lutego byly po stronie wiekszej od
prognoz inflacji
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Niewielkie odreagowanie PMI
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Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$)

= Indeks PMI nieoczekiwanie wzrdst we wrzesniu do 43 pkt z 40,9 pkt
w sierpniu. Na niewielkg poprawe indeksu ztozylo sie odreagowanie
indeksu produkcji i nowych zamdwien, cho¢ pozostaty bardzo niskie
wskazujgc na mocny spadek aktywnosci. Z drugiej strony przyspieszyto
tempo redukcji miejsc pracy, a firmy kontynuowaly ograniczanie
zapaséw. Wedlug raportu producenci wcigz podwyzszajg ceny
wyrobow ze wzgledu na wysokie ceny energii, stabego ziotego i
niedobory podazowe, ale we wrzesniu ceny rosty najwolniej od poczatku
ubiegtego roku.

m Dane PMI s3 spojne ze stopniowym hamowaniem aktywnosci
gospodarczej i cho¢ od pewnego czasu nie sg mocno skorelowane ze
zmianami PKB to wskazujg na spowolnienie, szczegdlnie w
przetworstwie. Dane o PMI sg spdjne z oczekiwanym przez nas
spowolnieniem spadku PKB w i1 IV kw. do ok. -0,4 pkt proc. kw/kw.

Wykres 3. Waluty rynkéw wschodzacych w odwrocie
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

= Miniony tydzien ubiegt pod znakiem sporej niepewnosci na rynku
walutowym. Wzrost napiecia geopolitycznego w regionie oraz
doniesienia o wyciekach gazu z rurociggdw Nord Stream spowodowaty,
ze PLN przebit historyczng bariere 5,00 wobec USD.

= Slabo radzity sobie pozostate waluty regionu, w tym szczegdlnie
wegierski forint, kidrego wyprzedaz zostata wzmocniona zapowiedzig
banku centralnego o korcu cyklu zaciesniania polityki pienieznej.

= Wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych, obawy o stabilnosé
finanséw publicznych oraz oczekiwania co do dalszych podwyzek stop
procentowych mogg powodowaé, ze banki centralne w EM bedg
zmuszone do opdznienia konca cyklu podwyzek, aby powstrzymac
odplyw kapitatu zagranicznego.

Wykres 4. Wzrosty rentownosci i interwencja Banku Anglii
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= Od ponad tygodnia trwa trend wzrostowy rentownosci obligacji na
krajowym rynku, za sprawg wzrostu stawek swap jak i spreadéw
kredytowych. Jest to poktosie lepszych od oczekiwan danych, rosnacej
inflacji, wcigz spadajacej stopy bezrobocia, stabnacego ztotego oraz
ruchu na rynkach bazowych czy wielu rynkach europejskich.

= Oczekiwane ostabienie sytuacji fiskalnej i wysoka inflacja mogg
utrzymywac podwyzszone rentownosci krajowego dlugu do czasu
glebszego pogorszenia danych o aktywnosci i spadku inflacji.

= Na rynkach bazowych najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byta
decyzja Banku Anglii, ktéry zdecydowat sie na interwencje na rynku
obligacji aby zmniejszy¢ napiecia ptynnosciowe i ograniczy¢ narastajace
ryzyko dla stabilnosci sektora finansowego.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:yl:‘ske:;;s P?N‘:rztzzgla
03 paz PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt IX - 40,1 40,9
09:55 DE PMI dla przemystu pkt IX - 48,3 491
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt IX 48,5 48,5 49,6
15:45 USA PMI dla przemystu pkt IX - 51,8 51,5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt IX 51,4 52,4 52,8
05 paz SRODA
PL Decyzja RPP % X 7,00 7,00 6,75
09:55 DE PMI dla ustug pkt IX - 454 477
10:00 EUR PMI dla ustug pkt IX 489 489 49,8
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. IX - 200 132
14:30 USA Bilans handlowy mid § Vil -67 -68,3 -70,7
15:45 USA PMI dla ustug pkt IX - 49,2 437
16:00 USA ISM dla ustug pkt IX 57,3 56,2 56,9
06 paz CZWARTEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m VIl 0,7 -0,7 -1,1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m VI -0,5 -0,4 0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 197 - 193
07 paz PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VIl -0,9 -0,5 -0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia % IX 3,6 3,7 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 265 250 315

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 2.327 2.603 3,017
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17,474
Populacja (min) 385 384 384 384 384 383 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) 3,8 3,1 49 54 47 2,2 59 3,7
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 -4,9 38 0,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 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) 77 8,8 9,5 6,9 52 0,0 11,8 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 21 11 34 24 8,6 171
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 5,1 14,3
Ptace nominalne (%, rir) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 46 53 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 472
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,48
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 472
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 457 4,68
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 175 4,2 -33,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,6 5,0
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,2
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 3341
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 359,3
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 294
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 23,7 21,0 -30,0 -334
Rezerwy miedzynarodowe 894 109,5 108,0 1104 1158 138,5 1452 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -19 3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 09 0,5 0,1 1,2 0,6 5,8 0,8 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 432 475 438 41,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
*Dane w trakcie rewizji
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. 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
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaly sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub tworca 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 moga byé wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg 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 Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informaciji. 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego 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.
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