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Zaskakujaco golebia RPP

= RPP nieoczekiwanie utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie wobec
oczekiwanej powszechnie podwyzki o 25 pb. Jednoczesnie oficjalny komunikat opublikowany po
posiedzeniu byt bardziej gotebi niz we wrzesniu, gdyz omijat stwierdzenie, ze utrzymuje sie ryzyko
ksztattowania sie inflacji powyzej celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;j.
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= Konferencja prasowa prezesa NBP potwierdza, ze Rada chce wkrétce zakonczy¢ cykl +48-22-692-9421
zacie$niania polityki pienieznej. Prezes Glapinski podkreslit ponownie, ze inflacja jest napedzana cezary.chrapek@citi.com
gtéwnie przez ceny energii i zywnosci, czyli czynniki niezalezne od Rady, ale tez argumentowat,

. . o . . . ) Maciej Bacal
ze oczekiwane spowolnienie gospodarcze doprowadzi do zmniejszenia pres;ji inflacyjnych.

= Jednoczesnie jednak zaréwno komunikat RPP, jak i ton komentarzy prezesa Glapinskiego
pozostawia naszym zdaniem otwartg droge do dalszych podwyzek. W komunikacie Rada
stwierdzita bowiem, Zze podejmie dziatania w celu stabilizacji sytuacji makroekonomicznej w tym
obnizenia ryzyka utrzymania sig wysokiej inflacji. Z kolei prezes NBP powiedziat, ze Rada
formalnie nie zakonczyta cyklu, a przyjeta stanowisko wyczekiwania na rozwdj sytuacii
gospodarczej, przynajmniej do publikacji nowych projekcji PKB i inflacji w listopadzie. To z kolei
sugeruje, ze Rada moze podwyzszy¢ stopy w listopadzie, cho¢ zakladamy, ze bedzie to jedynie
niewielki ruch wierczacy cykl podwyzek.

= Rada wcigz nie wyklucza interwencji na rynku walutowym i cho¢ sg one mozliwe w przypadku
znaczacego skoku awersiji do ryzyka, to sadzimy, ze bank centralny jest raczej niechetny do
aktywnosci na rynku. Préby interwencji z marca 2022 r. nie byly zbyt skuteczne, a biorgc pod
uwage poziom rezerw walutowych w relacji do PKB i rozmiar rynku walutowego sadzimy, ze
interwencje moga by¢ przeprowadzane jedynie sporadycznie w wyjatkowych sytuacjach (inaczej
niz w Czechach).

u Oczekujemy, ze RPP podwyzszy stopy o 25 pb w listopadzie, a gdy w 2023 r. inflacja zacznie
w koncu spada¢, RPP moze byc¢ skionna rozwazy¢ obnizki stop (w Il pot. przyszlego roku). Taka
strategia wydaje sie jednak ryzykowna biorgc pod uwage dynamike ptac, poziom inflacji bazowej
ujemne stopy realne (ex post: -10,5%, ex ante: ok. -3,2%). Moze ona, naszym zdaniem,
prowadzi¢ do dalszego ostabienia ztotego, utrudniajac jeszcze bardziej redukcje inflacji. Sgdzimy,
ze RPP prawdopodobnie bedzie chciata dostarczy¢ mniej podwyzek stop niz wymaga tego
obecna sytuacja makroekonomiczna, co z kolei oznacza dluzszy — nawet wieloletni - okres
utrzymywania sie podwyzszonej inflacji i stabego zlotego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 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 rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.09. Pozostate prognozy z 21.09.2022 r.

Wykres 1. Sqdzimy, ze RPP podwyzszy stopy co najmniej jeszcze raz w listopadzie o 25 pb. - —
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Zrédto: NBP, Reuters, szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Programy ostonowe zwigkszajg potrzeby pozyczkowe rzadu

midztm/m  Portfele obligacji krajowych wedtug typu inwestora = Parlament intensyfikuje prace nad projektami wsparcia dla odbiorcow
wrazliwych i przedsiebiorstw w zwigzku z rosngcymi cenami energii.
60 Cho¢ programy ostonowe niewatpliwie przyczynia sig do przejsciowego
ig obnizenia inflacji (nawet o ok. 2,5 pkt proc.), to moga tez oznaczac
30 znaczacy wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa ponad
20 planowane 270 md zt. Nawet jesli finansowanie bedzie miato miejsce
10 poza budzetem, to skala dodatkowego finansowania moze wywiera¢é
0 presje na rentownosci.
;g = W sierpniu trzeci miesigc z rzedu najwiekszym nabywca obligacii

-30 krajowych byly osoby indywidualne. W sierpniu portfel polskich obligacii
sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22 kwi 22 lip 22 skarbowych nieznacznie zwigkszyli tez inwestorzy zagraniczni,

mNBP m Banki . . : . . L .

Inwestorzy zagraniczni W Zaktady ubezpieczeniowe f“f‘d‘fsze inwestycyjne I banki. Spodz'lewamy Sie, ze W ks)lejnych
® Fundusze inwestycyjne m Osoby indywidualne miesigcach popyt na krajowy diug bedzie utrzymywany gtownie przez
® Przedsigbiorstwa niefinansowe Hinni inwestoréw indywidualnych i zagranicznych, a wieksze zakupy bankéw

beda mozliwe w 2023 r. w zwigzku z duzymi zapadalnosciami.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wykres 3. Oczekiwane poszerzenie sie salda obrotéw biezgcych

min € Bilans obrotow biezacych = W pigtek NBP opublikuje dane dotyczace bilansu ptatniczego za
6,000 sierpien. Spodziewamy sie wzrostu deficytu na rachunku obrotéw

4,000 biezacych do 1,9 mid € z 1,7 mid € w lipcu.
2,000 m Za sprawg solidnego wzrostu produkcji przemyslowej w sierpniu

0 oczekujemy przyspieszenia dynamiki eksportu z 19,9% r/r do 25% r/r.
2,000 Dynamika importu prawdopodobnie wzrosta do poziomu 30% r/r w
4,000 obliczu rekordowych cen gazu. Czynnikami ograniczajgcym wzrost
6,000 wartosci importu mogty by¢ jednak spadek cen ropy oraz stabnacy
8,000 popyt. Spodziewany wyzszy naplyw funduszy unijnych powinien

sie 12 sie 13 sie 14 sie 15 sie 16 sie 17 sie 18 sie 19 sie 20 sie 21 sie22 natomiast zmniejszy¢ deficyt w dochodach pierwotnych.
mmm Bilans handlowy Ustugi
m— Dochody m— Transfery biszace = Naszym zdaniem skumulowany deficyt obrotéw biezacych za

——— Rachunek obrotéw biezacych dwanascie miesiecy poszerzyt sie w sierpniu do 4,1% PKB i w kolejnych
miesigcach moze zblizy¢ sig do poziomu 5%.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Wciaz optymistyczne dane z rynku pracy w USA

Inflacja i stopa bezrobocia w USA = Amerykanski rynek pracy w dalszym ciggu utrzymuje odpomos¢ na
rosngce stopy procentowe. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym we
wrzesniu wzrosto o 263 tys., a wiec nieco powyzej konsensusu (250
tys.). Nieoczekiwanie z poziomu 3,7% do 3,5% obnizyta sie¢ stopa
bezrobocia, przy spadku wskaznika aktywnosci zawodowe;.
Wynagrodzenie godzinowe we wrzesniu rosty w tempie 5% r/r, co
0znacza utrzymanie realnego spadku wynagrodzen.

%

N A - . - = Wrze$niowe dane z rynku pracy w USA wskazujg, ze Fed

v \~_/"*/ , \/" , najprawdopodobniej nie zmieni jastrzebiej retoryki i w dalszym ciagu

-1 bedzie zaciesniat polityke pieniezng. Ekonomisci Citi oczekujg wzrostu

Tsty12  fsy14 1_ sy16 1sy18  1sy20 _ 1922 t6p procentowych na najblizszym posiedzeniu Fed w listopadzie o 75
Stopa bezrobocia CPI Inflacja bazowa pb i wzrostu stopy Fed docelowo do 4,75% (z ryzykiem w gore).

Zrodio: Reuters, Ciiti Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(ti)Tiz:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnsg;;ls P(;:Jarrztzc;réla
10 paz PONIEDZIALEK
USA Dzien Kolumba

11 paz WTOREK

09:00 Cz Inflacja CPI % rlr IX 17,2 - 17,2
09:00 HU Inflacja CPI % rlr IX 20,3 - 15,6
12 paz SRODA

09:00 HU Produkcja przemystowa % rlr Vil - 14,4 4
11:.00 EUR Produkcja przemystowa % m/m VIl 1,5 1,2 -2,3
14:30 USA Inflacja PPI % m/m IX 0,3 0,2 -0,1
13 paz CZWARTEK

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 175 225 219
14:30 USA Inflacja CPI % m/m IX 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m IX 05 0,4 0,6
14 paz PIATEK

03:30 CN Inflacja % rlr IX 29 2,8 2,5
05:00 CN Eksport % rlr IX 4 4 7,1
10:00 PL CPI % rir IX 17,2 17,2 16,1
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil -1,882 -1500 -1,735
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0 0,2 0,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt X 58,2 59 58,6

Zrodto: 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 mieé¢
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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaly sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$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
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 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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