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Podsumowanie

« Wprowadzone restrykcje zaczety przynosi¢ efekty w postaci spadku liczy potwierdzonych
przypadkow COVID. Otwieranie gospodarki rozpocznie sie zapewne w maju, ale bedzie roztozone
W czasie.

* Na szybsze tagodzenie restrykcji nie pozwala bardzo wysoki stopien obcigzenia stuzby zdrowia
(Polska pozostaje w grupie krajow o najwiekszej liczbie zgondw na swiecie) oraz wcigz niewielki
stopien zaszczepienia spoteczenstwa (ok. 25%).

« Pomimo trudnej sytuacji pandemicznej gospodarka jest w zaskakujgco dobrej kondycji. Nasze
dotychczasowe prognozy zaktadaty bardzo silne odbicie wzrostu w Il i 1l kwartale, jednak
najnowsze dane sugerujg, ze nastgpito ono juz na poczgtku roku.

* Przyspieszenie odbicie oznacza jednak, ze dynamika PKB kw/kw w |l potowie roku moze by¢ juz
stabsza.

« Jednym z kluczowych tematéw rynkowych pozostaje inflacja. Naszym zdaniem w przypadku CPI
bilans ryzyka jest niesymetryczny i niespodzianki w postaci szybszego od prognoz wzrostu cen sg
bardziej prawdopodobne.

+ RPP wydaje sie przekonana, ze inflacja jest tylko przejsciowych problemem (naszym zdaniem nie
jest to wcale takie jasne) i nie zamierza podnosi¢ stop procentowych przez ponad rok.
Spodziewamy sie, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w Il kw. 2022 r.

* W kwietniu bank centralny przestat sie niepokoi¢ poziomem kursu ztotego, a prezes NBP uznat,
ze kurs powrdcit do ,strefy komfortu”.
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Fala ponownie opada

Nowe przypadki na 1 min mieszkacéw (7DMA) QuaSI_IOdeown dziata

e Mniej wiecej dwa tygodnie po wprowadzeniu

1200 obostrzen liczba nowych przypadkéow COVID zaczeta
1000 | sie obnizaé. W momencie publikacji tego raportu
liczba zakazen obnizyta sie do poziomow, ktére

800 ostatnio byly notowane na przetomie lutego i marca
(dane usrednione za poprzednie 7 dni).

600
/ e O tym, kiedy bedg znoszone obostrzenia zdecyduje
400 nie sam poziom potwierdzonych przypadkéw COVID,

200 lecz stopien obcigzenia stuzby zdrowia.

Uy v
0 - " . o O wyjatkowosci sytuacji moze $wiadczy¢ fakt, ze w
kwi20 cze20 sie20 paz20 gu20  lut21  kwi21 ostatnim miesigcu Polska systematycznie -
c7 DE HU PL FRES. IT. UK US utrzymywata sie w pierwszej dziesigtce krajow na

Swiecie o najwyzszej tygodniowej liczbie zgondw z
tytutu COVID (w zestawieniu bralismy pod uwage 190

Kraje o najwiekszej liczbie zgondw z powodu COVID na swiecie (jako % populacji)

krajéw). Podobng sytuacje obserwowano w innych

25 kwi 15 kwi 31 mar 15 mar krajach Europy Srodkowej, ktéra jak dotgd okazata
1T Wegy Wegry Wegry Czechy sie regionem geograficznym Swiata najbardziej
2 BoéniaiHerc. BosniaiHerc. Bo$niaiHerc.  Stowacja dotknietym przez pandemie.
3 Ungwaj Urugwaj Ptn. Macedonia ~ Wegry e Drugim czynnikiem, ktéry moze wptywaé na tempo
4  Pin. Macedonia Phn. Macedonia Bulgaria Butgaria otwierania gospodarki jest postep programu
5  Bulgaria Bulgaria Czechy Bosnia i Herc. szczepien. W marcu i na poczatku kwietnia Polska
6  Polska Czamagéra Brazylia Czamogéra §zcze_piia w wolnym temp_ie (i onnierzym temp_)ie niz
7 Peru Polska Stowacja Ptn. Macedonia srednia U.E)’ ale w .OS,tathh tygodniach sytuacja

zaczeta sie poprawiac.

8 Paragwaj Stowacja Czarnogora Antigua i Barbuda
9 Brazylia Brazylia Motdawia Brazylia

-
o

Stowacja Czechy Polska Moldawia

: citi handlowy’

Zrédto: MZ, OWID, Citi Handlowy, *FR,ES,IT, UK —$rednia dla krajow



Nowe otwarcie od maja
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4 Zrodto: ECDC, MZ, Citi Handlowy

Szczepienia stopniowo w gore
e W momencie przygotowywania tego raportu pierwszg

dawke szczepienia otrzymato okoto 25% dorostej
populacji kraju, a tempo szczepien przyspieszyto.
Wpcigz jest ono jednak zbyt wolne, aby pozwoli¢ na
szybkie otwieranie gospodarki. Do osiggniecia
odpornosci zbiorowej potrzebne bytoby osiggniecie
poziomu przynajmniej 70%, co w obecnym tempie
bytoby mozliwe w sierpniu.

Spogladajgc na statystyki mozna mie¢ watpliwosci
czy stopien zaszczepienia na poziomie odpornosci
zbiorowej jest osiggalny w przewidywalnym
horyzoncie. Dane ECDC pokazujg, ze w grupie oséb
80 lat+ pierwszg dawke przyjeto zaledwie 56% osob
(vs 77% w UE). Zaskakujgco niski stopien
zaszczepienia w tej grupie wiekowej moze
sugerowac, ze osiggniecie poziomu 70% bedzie
bardziej dtugotrwatym procesem niz dotychczasowe
trendy to sugeruja.

Biorgc pod uwage powolny spadek liczby zajetych
t6zek szpitalnych, na istotne ztagodzenie restrykciji
trzeba bedzie poczekaé. Podtrzymujemy nasz
poglad, ze zauwazalne rozluznienie nastgpi
najwczesniej po majowce, a caty proces bedzie
roztozony w czasie. Zaktadamy, ze poczatkowo moze
nastgpi¢ otwarcie wiekszych sklepow, a w kolejnych
etapach hoteli oraz tylko czesciowe otwarcie
restauracji. Petne otwarcie lokali gastronomicznych
nastgpi zapewne okoto czerwca lyb lipca.

citi handlowy”



COVID-19

Hospitalizacje i zgony
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Produkcja | sprzedaz w | kwartale

% rir Produkcja i sprzedaz % tir Ozywienie z przytupem
30 30 e Miesieczne dane za marzec bardzo pozytywnie
20 | 1 % zaskoczyty. Produkcja przemystowa wzrosta o 2,3%

m/m i byta 0 15,7% wyzsza niz rok wczes$niej (dane

10 L . 10 oczyszczone z sezonowosci i efektow
0 A Mﬂ!‘w | 9\‘7‘t #f 0 kalendarzowych).

10 1 0 e To, ze marzec bedzie dobry pod wzgledem produkcji
mozna byto przypuszczac¢ ze wzgledu na niskg
-20 12 statystyczng baze odniesienia. Mimo to dane i tak
-30 -30 pozytywnie zaskoczyty, miedzy innymi dzieki silnym
mar 13 mar 14 mar15 mar16 mar17 mar18 mar19 mar20 mar21 wynikom sektorow nastawionych na eksport. Dane
Produkcja przemystowa (sa) potwierdzajg, ze przetworstwo nie tylko uodpornito sie
Sprzedaz detaliczna (sa) ' na pandemiczne restrykcje, ale wrecz zyskuje na
Produkeja budowlana (sa, prawa os) wzrosécie popytu zagranicznego na dobra trwatego
uzytku, w tym na meble i elektronike w zwigzku z
2015=100 Produkcja przemystowa (odsezonowiona) ograniczong konsumpcjg ustug (efekt lockdownow).
140.0 e W rezultacie produkcja przemystowa wzrosta powyzej
1350 | wczesniejszego trendu, wymazujac straty z okresu
1300 pandemii.
1250 |
1200 k e Bardzo silne wzrosty odnotowano rowniez w
1150 F przypadku sprzedazy detalicznej (+15,2% r/r). W
1100 L szczegolnosci w ujeciu rok-do-roku rosta sprzedaz
1050 F odziezy, obuwia i pojazdéw, co w znacznym stopniu
1000 odzwierciedlato niskg baze odniesienia.
95.0 | Kontynuowane byty rowniez wczesniejsze wzrosty w
90.0 L L L L L L L L sprzedazy mebli i sprzetu RTV/AGD.

mar17 wrz17 mar18 wrz18 mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21

Produkcja przemysiowa (sa) Trend 2017-2019 e W przypadku sprzedazy na powrét do trendu bedzie

trzeba jednak jeszcze poczekac

citi handlowy’
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PKB w 2021 r.
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Na plusie juz w | kwartale
e Nasz “tracker” PKB oparty na miesiecznych danych o

produkcji i sprzedazy detalicznej sugeruje, ze w | kw.
PKB wzrdst o okoto 1,4% kw/kw. Rzeczywisty wynik
moze by¢ nieco stabszy przez nizszg aktywnos$¢ w
ustugach, ale i tak powinien by¢ wyjatkowo dobry.

Jezeli oficjalne dane GUS to potwierdza, bedzie to
duza niespodzianka. Spodziewalismy sie bardzo
mocnego odbicia aktywnosci, ale dopiero od |l
kwartatu. Dane sugeruja, ze odbicie zaczeto sie
wczesniej.

Dane za | kwartat prawdopodobnie oznaczajg
przesuniecie ozywienia w czasie. Oznacza to, ze w
porownaniu z dotychczasowymi prognozami
dynamika PKB w | kwartale bedzie wyzsza, ale
dynamika w Il kwartale nizsza.

Na wiarygodne szacunki PKB bedzie mozna sobie
pozwoli¢ na przetomie maja i czerwca, a wiec po
publikacji danych kwietniowych i po ocenie postepu
programu szczepien. Na razie skorygowalismy
prognoze PKB na caty rok do 4,2%, aby uwzglednié
lepsze od prognoz dane za | kwartat.

Wpcigz jednak uwazamy, ze przysztoroczny wzrost
gospodarczy moze przyémic wyniki w 2021.
Szacujemy, ze dzieki ozywieniu w inwestycjach i
odtozonemu popytowi konsumpcyjnemu, wzrost PKB
w 2022 r. prawdopodobnie przekroczy 5%

citi handlowy’



Inflacja

Inflacja nie przestaje zaskakiwac

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
e W marcu ceny konsumpcyjne wzrosty o 3,2% r/r,
45 1 wyraznie szybciej niz zaktadaty nasze i rynkowe
35 t prognozy. W poréwnaniu z lutym wyjgtkowo
95 dynamiczne wzrosty odnotowano w przypadku cen
paliw (drozejgca ropa) oraz odziezy i obuwia
19 (przejsciowe otwarcie galerii handlowych). Istotnie
0.5 wzrosty tez ceny ustug telekomunikacyjnych oraz
05 F optat radiowo-telewizyjnych, a wiec ustug najbardziej
45 | popularnych w pandemicznej rzeczywistosci.
25 . e W kolejnych miesigcach inflacja moze p(_)nowr)ie
gu13 gutd gui5 gu16 gui7 guis guid gu20 gru21 wzrosnac, siggajac w maju okoto 4%. Z jednej strony
— w086 mmm Uzytk, mieszkania  mesm Odziez i ubrania roczny wskaznik cen bedzie podnoszony przez efekty
mm Transport m— nne ——CPI statystyczne, a w szczegolnosci przez to, ze
tegoroczny poziom cen bedzie poréwnywany do
% rlr Inflacja towaréw i ustug danych z wiosny 2020 r., gdy pandemia doprowadzita
10.0 do silnego spadku cen paliw. Co istotniejsze, wraz z
50 | otwieraniem gospodarki w maju i czerwcu
' spodziewamy sie dodatkowego impulsu inflacyjnego,
6.0 zwigzanego z materializacjg dtugo odktadanego
40 | popytu, przy jednoczesnych ograniczeniach
20 podazowych.
' e Po osiggnieciu okoto 4% w maju inflacja moze
00 oscylowac na podwyzszonym poziomie. W catym
20 | 2021 roku spodziewamy sie sredniorocznego
40 wskaznika_ CPI na poziomie ~3,5% i cho¢ nasza N
W14 gru14 paz15 sie16 czel7 kwi1s It19 gu19 paz20 prognoza jest wyzsza od konsensusu, ryzyko dla niej
Towary e Usstugi Inflacja netto WIdZImy po stronie jeszcze wyzszego Wynlku.

8 Zrodto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d Iowy®



Polityka pieniezna

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
1.00

0.75

050 r
aktualny poziom
stopy referencyjnej NBP

e © O © ©O © © O @
FFFFFFF

0.25

0.00
maj 21 sie 21 lis 21 lut 22 maj22  sie 22 lis 22

= Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)
—=@— Stopa NBP implikowana ze stop FRA

% Luka popytowa (NBP, szacunek mar-21)
3.0

20 /
1.0 |
00 \ 1 1 ] 1 1

10 F
20
30 F
40
50
60
710
-8.0

mar 20 gru 20 wrz 21 cze 22 mar 23 gru 23
Luka popytowa (% PKB potencjalnego)

9 Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Inflacja Radzie nie straszna

e W kwietniu Rada Polityki Pienieznej (RPP)
pozostawita stope referencyjng bez zmian na
poziomie 0,1%.

e Podczas comiesiecznej konferencji prasowej prezes
Glapinski powtdrnie zasygnalizowat, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie
obecnego poziomu stop przynajmniej do potowy 2022
roku.

e Rada traktuje wzrost inflacji jako zjawisko
przejsciowe, nie wymagajgce zadnej reakcji ze strony
polityki pienieznej. Bank centralny nie dostrzega
rowniez oznak ,nadmiernego popytu”, a odnoszac sie
do ryzyka przegrzania gospodarki prezes Glapinski
zacytowat nawet kwestie z filmu Pulp Fiction
Quentina Tarantino, stwierdzajgc ,jestesmy daleko od
OK” w gospodarce (cytat za PAP).

e Biorgc pod uwage stanowisko przedstawicieli banku
centralnego, wcigz uwazamy, ze do pierwszej
podwyzki stop procentowych dojdzie dopiero w Il
kwartale 2022 r. - oczekujemy, ze we wrzesniu
przysztego roku stopa referencyjna wzrosnie do 0,5%
z 0,1%.

e Jest to wolniejsza Sciezka podwyzek niz ta, ktora
wynikataby z kwotowan rynkowych. Notowania rynku
FRA sg spojne ze scenariuszem wzrostu stop
rynkowych do okoto 0,25% w | kwartale 2022 r. oraz

okoto 0,5% juz w czerwcu. —~ .
citi handlowy



Polityka pieniezna

Kurs ztotego juz nie musi by¢ stabszy

mid zt Zakupy obligacji przez NBP mid zt
35 o ° J_edyn,a istotna zmiana w komunikacji RPP dotyczyta
w0 | s nie stop procentowych, lecz kursu \_/valutowggo. Od
czerwca RPP powtarzata w komunikatach, ze brak
25 1 1 100 wyraznego ostabienia PLN moze ogranicza¢ tempo
20 ¢ 1 80 ozywienia gospodarczego. Fraza ta byta odbierana
15 r 1 60 uczestnikéw rynku jako forma interwencji werbalne;.
10 - 140 W kwietniu jednak ta cze$¢ komunikatu zostata
5t 120 usunieta i znalazto sie w nim zdecydowanie stabsze
0 zdanie (, Tempo ozywienia gospodarczego w kraju
SEEEETETNNSISSEEIEFIER bedzie takze uzaleznione od dalszego ksztattowania
2hgelexed CPeITeRIFA sie kursu ztotego”).
_8E::g:gz gﬁfrfor";zwane przez Skarb Pafistwa e W kwietniu prezes Glapinski przyznat rowniez, ze
———tacznie (prawa 08) kurs ztotego znajduje sie juz w strefie komfortu NBP.
Interpretujemy powyzsze wypowiedzi jako sygnat, ze
mid zI Zysk NBP bank centralny nie zamierza w najblizszym czasie
15.0 interweniowac¢ na rynku FX.
00 | 86 g3 92 - 9.3 e NBP poinformowat, ze jego zysk w ?OZO rok_u wyniost
' 65 m 5 ' 9,3 mld zt, z czego 8,9 mid ma trafi¢ do budzetu. Tak

wysoki zysk to prawdopodobnie czesciowo efekt
spadku stop procentowych na Swiecie, co poprawito
wynik ze sprzedazy obligacji. Istotny wptyw miato
réwniez ostabienie ztotego pod koniec roku. Gdyby

50 2.5 kurs USD/PLN pozostat na poziomie sprzed
interwencji, NBP miatby znaczne niezrealizowane
100 koszty zwigzane z ujemng wyceng réznic kursowych,

co obnizytoby wynik finansowy o okoto 6,3 mid z
(nasz szacunek przy zatozeniu udziatu USD w
rezerwach na poziomie 45%).

10  Zrédto: NBP, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d |OWV®
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Rynek walutowy

Ztoty w strefie komfortu

vs. EUR Kurs ziotego vs.USD o W minionym miesiacu ztoty wyraznie zyskiwat na
470 440 wartosci i obok forinta byt jedng z najlepiej
j'gg 430 zachowujacych sie walut wobec euro i pozostat poza
e 4.20 wptywem znacznego ostabienia tureckiej liry i rubla.
450 j;g e Korzystnie na ztotego mogto wptyng¢ umocnienie
4.45 ' euro do dolara i spadek rentownosci amerykanskich
4.40 390 obligacji. Z czynnikéw krajowych korzystny mogt byc
4.35 3.80 moment przesilenia trzeciej fali COVID i perspektywa
4.30 3.70 poprawy sytuacji epidemicznej oraz stopniowego
4.25 3.60 znoszenia restrykcji. Ponadto nastgpita zmiana w
4.20 : : : : — 3.50 komunikacji RPP, tj. ztoty przestat by¢ postrzegany

sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21 jako niewystarczajgco staby i jako czynnik

= EURPLN (lewa 0$) = USDPLN (prawa 0$) ograniczajacy ozywienie.

% Implikowana 1-miesi¢czna zmienno$¢ walut CEE » Kwestia konwersji kredytow walutowych zostata

odtozona w czasie (29.04 decyzja TSUE, 11.05
decyzja SN), ale wcigz moze ogranicza¢ potencjat do
umocnienia ztotego w okresie znoszenia restrykcji.
Choc kurs ztotego znajduje sie w poblizu strefy
komfortu RPP, ta chciataby jednak unikng¢
nadmiernej aprecjacji.

e W dtuzszej perspektywie ztoty powinien stopniowo
zyskiwa¢ na wartosci przy oczekiwanym wyraznym
ozywieniu gospodarczym i przy utrzymaniu wysokie;
nadwyzki w obrotach biezgcych i naptywie srodkéw
unijnych. Aprecjacja ztotego moze by¢ ograniczana

kwi 16 lut17 ~ gru17  paz18  sie19  cze20  kwi21 przez spodziewane ponowne umochienie dolara.
= EURPLN e EJRHUF = EURCZK

11  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOW y®




Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci polskich obligacji Wzrost stép i spadek spreadu kredytowego

240 e W minionym miesigcu doszto do dalszego wzrostu

210 } stdp swap i rentownosci obligacji. Jednoczesnie

180 | kontynuowany byt spadek spreadu kredytowego do
rekordowo niskich pozioméw dla 5-10 letnich

1.50 tenorow.

120 F

090
060 f
030 f

e Na taki przebieg zdarzen na rynku stop procentowej
mogt mie¢ wzrost rentownosci niemieckich Bunddw,
znacznie wyzsze od oczekiwan dane o aktywnosci i
inflacji za marzec oraz perspektywy stopniowego
otwierani sie gospodarki przy poprawie danych

0.00 : : ' : epidemicznych.
mar20  maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty21  mar21 . . .
2-lata 5.lat 10-lat e Oczekujemy, ze dalszy wyrazny wzrost inflacji w
kolejnych miesigcach oraz bardzo dobre dane z
bps Spread asset swap gospodarki za kwieciehn bede sprzyja¢ wzrostom stép
120 rynkowych. W tym samym kierunku powinna
100 oddziatywac poprawa w danych epidemicznych i
80 stopniowe otwieranie gospodarki jak rowniez
60 oczekiwane wzrosty rentownosci na bazowych
10 rynkach dtugu (do 2% na koniec roku w przypadku
2 amerykanskich Treasuries).
0 e Ograniczajgco na wzrost rentownosci moze wptywacé
20 retoryka NBP i zwiekszona aktywnos¢ banku
40 centralnego w ramach skupu obligaciji.
-60 e Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz - wedtug
maj19  wrz19  sty20  maj20  wrz20 sty 21 naszych szacunkéw - ok. 70% potrzeb

PL 2Y PL 5Y —==PL10Y pozyczkowych, a emisje netto w Il kw. pozostang
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Przeglad rynkowy
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Przeglad rynkowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
[} v v Vi Vil Vil IX X X Xl | Il I}
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,5 -24,6 -16,9 0,5 11 1,5 57 1,0 54 111 0,7 2,7 18,9
Produkcja przemystowa (% m/m) 2,2 -25,5 10,3 13,9 34 5,7 15,3 3,1 -1,6 -4,5 5,4 43 18,6
Przetworstwo przemystowe (% rir) -3,2 27,5 -18,4 0,9 11 2,1 71 1,6 7,2 12,7 0,5 2,7 20,9
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 3,7 0,9 -51 2,3 -11,0 -12,0 9,8 5.8 4.9 3.4 -10,1 -16,9 -10,8
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 9,0 -22.9 1,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 -2,3 5,3 0,8 6,0 -3,1 15,2
Stopa bezrobocia (%) 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3
Ceny
Inflacja (% r/r) 4,6 34 29 33 3,0 29 3,2 31 3,0 24 2,6 24 3,2
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 01 0,1 1,3 0,5 1,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,3 -14 1,7 -0,8 0,6 -1,3 -14 0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 39
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 41 5,6 4,7 49 6,6 4,8 45 8,0
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 736 77 1556  3.333 650 1.273 1330  2.307 1.956 477 3.341 1.619
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 1.1 1,3 1,6 2,2 25 2,8 3,0 34 35 3.6 3,8 3,8
Saldo obr. towarowych (min EUR) 0 -8 1366 2291 766 817 1525 1873 2103 511 979 883
Eksport f.0.b. (min EUR) 19129 13820 15970 19106 19654 18018 21515 22952 23071 19788 19545 21322
Eksport (% r/r) 6,6 -29,6 -19,2 43 2,2 2,4 6,6 37 10,0 14,6 -0,9 6,2
Import f.0.b. (min EUR) 19129 13828 14604 16815 18888 17201 19990 21079 20968 19277 18566 20439
Import (% r/r) -4,2 -28,9 27,3 14 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 41 12,4 -4,0 6,0

15  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy CI,ﬁ h a n d | Owy®



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
[} v v Vi vil Vil IX X XI Xi | Il [}
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 20,4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,9 6,4 48 44 34 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 14 11
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 41 3,9 1,9 0,0 2,4 -3,7 -39 -3,2 -4.5 -4,9 5,0 5,2 -84
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84
EUR/PLN (koniec okresu) 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66
USD/PLN (koniec okresu) 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 117 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 117
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 9,4 18,9 259 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 6,6 -0,9 34
Def. budzetowy skum. (% planu)* 86%  173% 23,7% 157% 149% 122% 126% 110% 121% 778% -6,1%  -0,8% 3,1%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 651 713
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.288 2.317 2.474 2.690
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 17.018 18.660
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 6,3 58
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 5,4 47 2,7 42 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,6 0,1 11,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4,1 43 4,5 13 55 5,1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 58 6,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 -0,2 115 9,1
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 -1,9 13,2 116
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 39 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 35 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,5 47 4.9 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,05
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,48 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 08 -1,7 29 21,0 16,5 6,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 10,6 7,6
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 2755 315,0
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,9 7.7 22,2 -30,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 26 2.2 1,5 0,2 -0,7 -7,0 -5,5 -3,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,7 56 4.1 19
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 48,0 47,8 46,6
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,7 42 53 4.1 3,6 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 34 35 3.1 3,2 2,6 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 25 0,9 0,8 0,6 0,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,86 3,81 3,67 3,41 3,26
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,84 3,83 3,74 3,54 3,32
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,48 4,38 4,33 4,30 4,27
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,54 443 4,35 4,31 4,28

P arn ®
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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 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 papieréow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéinym 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 produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujacej 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 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 starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych 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 moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta 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
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw 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 bedg ksztattowaty sie 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 powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przyszitych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie speic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér
nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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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.
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