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Pandemia przygasa

Mniej zakazenh dobrze wrézy na najblizsze 2-3 miesiace,
jednak jesien pod znakiem zapytania
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Liczba nadmiarowych zgonéw w 2021 r. (vs. Srednia 2018-2019)
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Zrodto: MZ, szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat

Stopien zaszczepienia populacji wcigz zbyt niski by
zapewhni¢ odpornos¢é grupowa
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Zrédto: ECDC, szacunki Citi Handlowy
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Szybszy powrot do normalnosci

Gospodarka rosta juz w | kwartale, nawet pomimo trzeciej fali Przemyst silg napedowa — produkcja wzrosta powyzej
i wprowadzanych czastkowych restrykciji przedpandemicznego trendu
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Dwucyfrowy |l kwartat?

Otwarcie gospodarki doprowadzito do ponownego wzrostu PKB ma szanse wzrosna¢ o okoto 10% r/r w Il kwartale, a w
mobilnosci, zapowiadajac bardzo dobry 2Q pod wzgledem catym roku przekroczy 4%
wzrostu
% vs. 13-sty Indeks mobilnosci Apple (7D MA) % rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Inflacja nabiera tempa

Wzrosty cen nie sg juz ograniczone tylko do niektérych
ustug, lecz obejmuja szersze grupy produktéw
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Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy

Rynek surowcow nie pomaga w stabilizacji inflacji

% Indeks cen zywnosci FAO (w PLN)
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Impuls fiskalny

Planowane zmiany w podatku PIT doprowadzg do Obnizka podatkow dla oséb z najnizszych przedziatow
zwiekszenia progresji — ich koszt jest szacowany na okoto dochodowych mozne oznaczaé silny impuls dla konsumpcji
0,3% PKB

Korzysci i koszty gospodarstw domowych wedtug grup dochodowych
Wplyw reformy na efektywna stawke podatkowa
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Inwestorzy liczg na podwyzki

Rynek FRA coraz smielej dyskontuje scenariusz podwyzek
stép procentowych
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Zrodto: Dane Reuters, szacunki Citi Handlowy

Oczekiwania na podwyzki stymulowane przez wypowiedzi
cztonkéw RPP
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Wyzsze stopy na horyzoncie

Zmiany w sktadzie RPP mogqg zwiekszy¢ szanse na

normalizacje stép procentowych

Kalendarz zmian w sktadzie RPP
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Rynek walutowy

Realne stopy procentowe (tj. stopy procentowe po
skorygowaniu o inflacje) pozostaja ujemne
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Zrédto: NBP, PAP, Citi Handlowy

Obligacja 5 -
letnia

PLN zaczat sie umacniaé, prawdopodobnie czesciowo
odzwierciedlajac oczekiwania na podwyzki stop

procentowych

vs. EUR Kurs zlotego vs. USD
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Dziekuje za uwage!
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Biuro Gtownego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikow Banku Handlowego w Warszawie S.A.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentdw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow 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 rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji 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
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoScig oraz staranno$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatow zrodtowych.

Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatow Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient
ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.

Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji.

Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych 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 sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb.

Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtorzone w przysztoSci.

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkow
rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty,
indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposab istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych.

v citi handlowy’



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 by¢ wykorzystywane wytacznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moggq
by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej 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
po$rednio, za wystawienie takich informacji.

Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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 spotkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



