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Podsumowanie

» Trzecia fala pandemii wygasa i juz nie wptywa w zauwazalny sposéb na aktywnos¢ ekonomiczng.

« Ozywienie zaczeto sie wczesniej niz zaktadaty prognozy. Gospodarka wzrosta 0 0,9% kw/kw juz w
pierwszym kwartale, a dane za kwiecien i maj zapowiadajg niezty drugi kwartat. W catym, roku
wzrost przekroczy 4%, a w przysztym zapewne bedzie wyzszy niz 5%.

« Gospodarka ponownie rozwija sie w szybkim tempie, podczas gdy realne stopy procentowe sg
ujemne, a polityka fiskalna jest jeszcze bardziej luzowana.

* W maju zaprezentowano ,Polski tad” - program wydatkow fiskalnych i zmian podatkowych.
Obnizce podatkéw dla gospodarstw domowych o niskich dochodach towarzyszy wzrost obcigzen
dla os6éb z wyzszych grup dochodowych. W rezultacie zmiany w PIT powinny mie¢ tylko niewielki
negatywny wptyw na saldo budzetu.

« Spodziewamy sie, ze jeszcze w trakcie biezgcego roku wskaznik CPl moze siegng¢ 5%. W 2022
roku efekty statystyczne (wysoka baza odniesienia) zepchng inflacje nizej, ale wcigz pozostanie
ona na podwyzszonym poziomie. Stymulacja fiskalna w warunkach i tak wysokiego wykorzystania
mocy produkcyjnych moze przetozycC sie na dalsze wzrosty cen.

* Rynkowe oczekiwania na podwyzki stop procentowych wyraznie wzrosty, a notowania FRA sg
spojne z pierwszg podwyzkg juz po wakacjach. Chociaz argumentéw za podwyzkami nie brakuje,
wladze monetarne nie spieszg sie zaciesnieniem polityki pieniezne;j.

« Spodziewamy sie zmiany retoryki RPP po lipcowym posiedzeniu, podczas ktérego przedstawiona
zostanie nowa projekcja. W kolejnym etapie NBP moze stopniowo ograniczac skale skupu
obligacji, a dopiero w Il kwartale 2022 roku rozpocznie cykl podwyzek.
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Fala opada
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Nowe przypadki na 1 min mieszkacow (7DMA)
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Trzecia fala przygasta

e Dane epidemiczne pokazujg stopniowe wygasanie
trzeciej fali COVID w Polsce, UE, a takze w USA. W
efekcie poszczegodlne kraje wdrazajg plan
stopniowego tagodzenia restrykcji, co bedzie sprzyjac
wzrostowi aktywnosci gospodarczej.

e Liczba oséb hospitalizowanych oraz dziennych
zachorowan w kraju jest na najnizszym poziomie od
pazdziernika 2020 r.

e Od poczatku maja rzad tagodzit restrykcje, a pod
koniec miesigca szkoty powrdcg do nauki
stacjonarnej, a restauracje otworzg sie (przy 50%
obtozeniu miejsc wewnatrz lokalu).

% Liczba nadmiarowych zgonéw w 2021 r. (vs. Srednia 2018-2019)
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Program szczepien postepuje
Szczepienia przyspieszyty
e Wsparciem dla wygaszenia epidemii jest sezonowa

na 1 min Dzienne szczepienia (TDMA) . . .
12000 poprawa pogody, a takze program szczepien. Choc¢
szczepienia przyspieszyty to odsetek zaszczepionych
10000 w Polsce jest wcigz nizszy niz u swiatowych lideréw.
8000 e Zdaniem ministra zdrowia 55-60% badanych Polakéw
5000 ma przeciwciata, a wiec przeszia juz COVID lub
zostata zaszczepiona. Aby zapewni¢ zbiorowg
4000 odpornos¢ i powstrzymac rozprzestrzenianie sie
2000 COVID przeciwciata powinno mie¢ przynajmniej 80%
populacji, w tym dzieci.
0 1 1 1 1 1 1 1 1 . . . . . ,
14sty 30sty 15t 3mar 19mar 4kwi 20kwi 6maj 22maj ¢ BIOI’Q'C p0d uwage niski Od.setek zaszczepema 0s0D
—PL UE UK Us W najstarszych grupach wiekowych, gdzie
szczepienia trwajg najdtuzej, osiggniecie poziomu
zblizonego do 80% w catej populacji moze nie
nastgpic¢ szybko.
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Dane wysokiej czestotliwosci
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Wystrzat w przemysle i handlu
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Produkcja i sprzedaz
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Rekordowo wysokie dynamiki
e Zgodnie z oczekiwaniami dane o produkcji

przemystowej i sprzedazy detalicznej za kwiecien
pokazaty zdecydowane wybicie w ujeciu rocznym.
Wynikato to przede wszystkim z niskiej bazy, ale takze
lepszego dostosowania przedsiebiorstw oraz
konsumentow do srodowiska pandemicznego.

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 44,5% r/r
(-0,4% m/m sa), wobec 18,9% w marcu. Najwieksze
wzrosty odnotowano w przypadku produkcji aut (370%
r/r), mebli (126%), elektroniki (ok. 100%), trwatych
dobr konsumpcyjnych (146%) i inwestycyjnych.

Dane o produkcji i sprzedazy powinny pozostac¢
mocne w maju, ale z czasem efekt bazy bedzie
wygasac. Produkcja przemystowa bedzie wspierana
przez stabego ztotego oraz wysoki i rosngcy udziat
Polski w imporcie strefy euro i Niemiec. Niemniej gdy
po otwarciu gospodarek konsumenci w koncu powrocag
do konsumpcji ustug kosztem dobr trwatego uzytku,
moze miec to negatywny wptyw na krajowg produkcje.

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 21,1% z 15,2%
(-6,8 m/m sa). W przypadku sprzedazy detalicznej juz
W maju obserwowany jest szybki powro6t klientéw do
sklepow. Wedtug danych PRCH odwiedzalnosc¢
centrow handlowych wzrosta w pierwszych tygodniach
maja 0 42% r/r. Pozytywnie na konsumpcje bedg
wptywacé poprawiajgce sie nastroje konsumentow oraz
dobre wyniki rynku pracy.

citi handlowy’



Bum w dobrach trwatych, lepsze nastroje w ustugach
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Dobre dane z rynku pracy
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Produkcja budowlana

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Rozpoczeta budowa mieszkan (3MMA)

Ptace silnie rosng
e Dane z rynku pracy pokazaty znaczng poprawe w

stosunku rocznym przede wszystkim za sprawg efektu
niskiej bazy.

Ptace przyspieszyty do 9,9% r/r z 8%, a zatrudnienie
wzrosto 0 0,9% r/r po spadku o 1,3% r/r w marcu.
Mimo restrykcji firmy dostosowaty sie do panujgcych
warunkéw, a spadek zatrudnienia (-13 tys. m/m) byt
znacznie mniejszy niz rok temu (-153 tys. m/m),
czemu mogty sprzyjaé poprawiajgce sie perspektywy
gospodarcze na kolejne miesigce.

Najblizsze miesigce mogg przyniesc dalsze
przyspieszenie ptac do ponad 10% r/r, ale efekt niskiej
bazy bedzie stopniowo zanikat. Dynamika ptac w tym
roku prawdopodobnie przekroczy 6% i przy
utrzymujgcych sie ograniczeniach podazowych bedzie
wywiera¢ presje na wzrost inflacji.

Produkcja budowlana przyspieszyta do -4,2% z
-10,8%. W odréznieniu od przemystu i handlu efekt
bazy byt znacznie mniejszy ze wzgledu na
ograniczony wptyw restrykcji. Oczekujemy stopniowej
poprawy w sektorze budowlanym w kolejnych
kwartatach, co bedzie wspierane przez zdecydowane
odbicie liczby wydanych pozwolen na budowe (42% r/r
w | kw. i 62,4% w kwietniu) oraz przyspieszenie w
rozpoczetych inwestycjach mieszkaniowych (21% r/r w
I kw. 1 92,4% r/r w kwietniu).

citi handlowy’



Gospodarka wychodzi na prostg

Wzrost juz w | kwartale

7o kwlkw Co dane miesigczne mowia o PKB? e Wstepne dane o PKB (tzw. szybki szacunek)
123 potwierdzity to, co wczesniej sygnalizowaty juz dane
6'0 miesieczne. Aktywnos¢ w gospodarce odbita sie juz w
40 pierwszym kwartale, nawet pomimo trzeciej fali
20 pandemii oraz czgstkowych restrykcji. PKB w |
0.0 kwartale wzrdst 0 0,9% w porownaniu z IV kwartatem
20 I jednoczesnie byt 0 1,2% nizszy niz w analogicznym
40 okresie 2020 r.
-6.0

e W momencie przygotowywania naszego raportu nie
sg jeszcze znane szczegoty dotyczgce struktury PKB.
Spodziewamy sie jednak zaréwno ozywienia w
konsumpcji, jak i znacznej pozytywnej kontrybuciji
eksportu netto.

-8.0
-10.0

gru.18  kwi19  sie19  gru19  kwi20 sie20  gru.20
PKB Implikowany PKB

% rfr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB e Drugi kwartat zapewne przyniesie jeszcze silniejsze
odbicie, zwigzane z ponownym otwarciem gospodarki
i wzrostem konsumpciji ustug. W ujeciu rok-do-roku
mozliwe sg wzrosty PKB nawet zblizone do 10%.

e W catym roku spodziewamy sie okoto 4,2% wzrostu
gospodarczego, przy czym dotychczas dostepne
dane sugeruja, ze ryzyko dla tej prognozy jest
przechylone w kierunku jeszcze wyzszej dynamiki.

e Popandemiczne ozywienie w potgczeniu z
planowanymi inwestycjami finansowanymi z funduszy
lgf5  1q16 1917 1q18 1919 1q20 g2t unijnych sugerujg, ze w 2022 roku gospodarka moze

= Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna s Inwestycje wzrosngc o okoto 5,3%.

I /miana zapasow Eksport netto = PKB r/r
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Nowy pakiet fiskalny

Wptlyw reformy na efektywna stawke podatkowa Kto zyska, kto straci?
6.0% e W maju koalicja rzgdzaca przedstawita program
40% L fiskalny, ktory zak’fada. zZmiany w sygtemje
podatkowym, realizacje nowych projektow
20% | inwestycyjnych, zwiekszenie wydatkdw na stuzbe
00% lmv gl vy vy e zdrowia (do 7% PKB) oraz wsparcie dla osob
Wynagrodzenie miesigczne (w zt planujgcych zakup mieszkania (gwarancja wktadu
-2.0% \/ \ _ , o wiasnego do 100 tys. zi).
MF planuje ulge, ktora obejmie osoby o
40% F dochodach 6-13 tys. i zapewni dla tej e Na razie dysponujemy niewieloma informacjami na
. grupy osob neutrainos¢ reformy temat sposobu finansowania strony wydatkowej, ale
-6.0% o o m o o - - - . - o o o o 1o znamy wiecej szczego6tow na temat strony
c8s88888388888¢83 podatkowej. Reforma zaktada podniesienie kwoty
Po zmianach Bez ulgi dla "klasy $rednie;" wolnej do 30 tys. zt, podniesienie progu podatkowego
Zrédo: Szacunki Citi Handlowy oraz zmiane sposobu naliczania sktadki zdrowotnej (i
brak mozliwosci jej odliczenia). Szacujemy, ze koszt
Korzysci i koszty gospodarstw domowych wedtug grup dochodowych fiskalny zmian podatkowych oraz deklarowanego
500 6% wsparcia dla rodzin z dzieémi (12 tys. zt na drugie i
kolejne dziecko do wykorzystania przez trzy lata)
o) ] . . . . " wyniesie ok. 0,3% PKB.
. e Jednym z efektéw proponowanych zmian bedzie
w0 o zwiekszenie progresji podatkowej. W przypadku osob

na etacie na zmianach zyskajg podatnicy o niskich
dochodach (do ok. 5,5 tys.), a stracg osoby o

-1000- L 12% wynagrodzeniach powyzej 13 tys. zt. Gospodarstwa
domowe ze srodka rozktadu dochoddéw zyskajg
miesiecznie ok. 260 zt miesiecznie, podczas gdy 10%

Zmiana dochodu do dyspozycji (zi/miesiac)

-15007 S B TP S e e -18% gospodarstw domowych o najwyzszych dochodach
Grupy decylowe odnotuje ich spadek o okoto 1390 zt miesiecznie (wg
Lewa 0$ (z/mies.): m BBGD/SIMPL ' Po kalibracji do danych MF CenEA)

Prawa o$ (%): ® BBGD/SIMPL

" citi handlowy’

Zrodto: CenEA



Stymulacja fiskalna od 2022 r.

_ _ _ o Dodatkowy impuls dla rozgrzanej gospodarki
Orientacyjny koszt wybranych zmian dla sektora finansow

publicznych e Biorgc pod uwage réznice w sktonnosci do konsumpciji

pomiedzy grupami zyskujgcymi i tracgcymi na

zmianach podatkowych, przewidywany impuls fiskalny
Efekt fiskalny (mld zt) bedzie wiekszy niz koszt dla budzetu i naszym
zdaniem powinien on doda¢ ~0,5 punktu proc. do

Efekt zmi PIT -20 .
zman nominalnego PKB.
Wsparcie dia rodzin z dziecmi 2 e Z czasem obnizenie klina podatkowego ma szanse
Wyzsze sktadki zdrowoine 14 doprowadzic¢ do zvyie.kszen.ia podazy pracy. Biorgc pod
uwage elastycznosci podazy pracy spotykane w

Suma 8.0 literaturze mozna liczy¢ na zwiekszenie aktywnosci

, zawodowej np. w grupie kobiet o niskich

jako % PKB 0.3 wynagrodzeniach. Nalezy jednak pamietaé, ze

redukcja obcigzen podatkowych obejmie w znacznym
% PKB Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego StOpn";' e.merytow (Otrzymajq_om pona_d pofowe
80 .korzysci” z reformy PIT), a nie potencjalnych
70 | 7,0 pracownikow, ktorzy mogliby sta¢ sie bardziej aktywni.
6,0 6.0 e Czyiw jakim stopniu poluzowanie fiskalne przetozy
50 4% sie na wzrost realnej dynamiki PKB bedzie
’ 37 M 37 Wl—mg uzaleznione od fazy cyklu gospodarczego. Impuls

T 26 fiskalny natozy sie na i tak bardzo silne ozywienie.
30 r 24 Biorgc pod uwage ograniczenia podazowe i wysoki
20 2 poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
1,0 F prawdopodobnym efektem bedzie wzmocnienie presji
00 cenowe;.

201 2018 2015 2017 2019 2021P  2023P e Nie jest wykluczone, ze istotna cze$é nominalnego

s Deficyt sektora

skorygowany o cykl koniunkturalny ) . .
wzrostu PKB zwigzanego z pakietem fiskalnym

przyjmie forme wzrostu cen, a nie realnego wzrostu.

VR ®
11  Zrédto: MF, Eurostat, szacunki Citi Handlowy CI tl ha n d | Owy



Inflacja powrdcita

Coraz blizej 5%

% rlr Inflacja towarow i ustug . . .
100 e Od poczatku roku systematycznie sygnalizowalismy,
ze powaznym i potencjalnie niedocenianym tematem
80 |

rynkowym jest inflacja. W rzeczywistosci wzrost
inflacji okazat sie nawet wyzszy niz obawialiSmy sie,
a w kwietniu wskaznik CPI osiggnat 4,3%.

6,0

40

e Wbrew czesto pojawiajgcym sie pogladom wysoka
inflacja to nie tylko efekt czynnikdéw pozostajgcych
poza kontrolg wtadz monetarnych. Swiadczy o tym
chocby fakt, ze inflacja bazowa po wyeliminowaniu
wptywu cen administrowanych wyniosta 4,3% i byta
wyzsza od CPI. Réwniez inflacja bazowa po

20 |
0,0
20 F
40

ut14 gru14 paz15 sie16 cze17 kwi18 Iut19 gru19 paz20

———CPI: Towary CPI: Ustugi Inflacja netto  ——— PP wytgczeniu zywnosci i energii wyniosta 3,9%, a wiec
utrzymata sie blisko wskaznika CPI.
% e Inflacja e Nasza zaktualizowana prognoza zaktada, ze inflacja
6.0 moze przejsciowo przekroczy¢ 5% w niektorych
50 | miesigcach 2021 roku, miedzy innymi w zwigzku z
4’0 oczekiwanym popandemicznym dostosowaniem cen

(ustugi turystyczne, gastronomia, odziez). Efekty te
bedg przejsciowe, ale bedzie im towarzyszyc¢ trwalsze
P nasilenie presji popytowe;j.

30
20

1.0 | e W 2022 roku inflacja prawdopodobnie obnizy sie na
0,0 skutek wysokiej statystycznej bazy. Mimo to,

10 F dynamika cen pozostanie na wysokim poziomie,

20 odzwierciedlajgc wtasnie site popytu krajowego.

gru00 gru03 gru06 gu09 gru12 gru15 gru18 gru21 Ry?yko dla naszej Prognozy WIdZImy’pO stronie
| Inflacja netto wyzszych od przewidywanych wynikéw.

12 Zrodto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d Iowy®
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Polityka pieniezna

Nastawienie Jastrzebie i gotebie w RPP
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Kalendarz zmian w sktadzie RPP
Powotany przez: Koniec kadenc;ji
Eugeniusz Gatnar Senat 12-Jan-22
Jerzy Kropiwnicki Senat 12-Jan-22
Grazyna Ancyparowicz Sejm 29-Jan-22
Eryk Lton Sejm 29-Jan-22
tukasz Hardt Prezydent 16-Feb-22
Kamil Zubelewicz Prezydent 16-Feb-22
Jerzy Zyzynski Sejm 17-Mar-22
Adam Glapiriski Sejm 20-Jun-22
Rafat Sura Senat 15-Nov-22
Cezary Kochalski Prezydent 20-Dec-25

Zrédio: PAP, NBP, Citi Handlowy. Uwaga: W przypadku powotania do NSA

kadencja R. Sury wygasnie wczesniej niz przewiduje kalendarz.

Rosng nadzieje na podwyzki

Wyzsza inflacja sprawita, ze w maju kilku cztonkow
Rady Polityki Pienieznej otwarcie zaczeto mowi¢ o
mozliwosci podwyzek stop procentowych. W
szczegolnosci tematem komentarzy stata sie
mozliwos¢ ,sygnalnej” podwyzki o 0,15 pb, po ktorej
miataby nastgpic przerwa.

Na razie wypowiedzi o podwyzkach padaty gtéwnie z
ust przedstawicieli RPP, ktorzy juz wczesniej dali sie
poznac jako ,jastrzebie”. Wydaje sie, ze na razie dla
wniosku o podwyzke stop procentowych brakuje
wiekszosci w Radzie.

W trakcie miesigca znacznie wzrosty oczekiwania
rynkowe na podwyzki stop procentowych. Oprocz
samych wypowiedzi cztonkéw RPP, sprzyjaty temu
rowniez informacje o planowanym powotaniu jednego
z cztonkdéw Rady (Rafat Sura) na stanowisko sedziego
w NSA. Gdyby do tego doszto, zwolnione miejsce w
RPP zostatoby uzupetnione przez kontrolowany przez
opozycje Senat.

Kalendarz zmian w RPP (tabela obok) wskazuje, ze
juz w pierwszym kwartale w Radze moze zasiadacé
trzech nowych cztonkoéw wybranych przez Senat (o ile
R. Sura rzeczywiscie zrezygnuje). Stwarza to szanse,
ze temat podwyzek mogtby zosta¢ powaznie
rozwazony juz na poczgtku roku.

Kwotowania FRA sg spojne ze scenariuszem
zaktadajgcym pierwsze podwyzki okoto

wrzesnia/pazdziernika 2021. .
citi handlowy



Polityka pieniezna
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RPP jednak si¢ nie spieszy

Nadzieje na podwyzki stop procentowych bedag

zapewne musiaty poczekac na realizacje. Prezes
Glapinski, ktory ma istotny wptyw na wiekszos¢ w
RPP, wcigz wydaje sie odzegnywac¢ od podwyzek.

Podczas majowej konferencji prasowej A. Glapinski
wyraznie stwierdzit, ze a) inflacja jest w znacznym
stopniu efektem czynnikdw pozostajgcych poza
kontrolg RPP; b) najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest pozostawienie stop procentowych
bez zmian do potowy 2022 r.

W najblizszych miesigcach uwaga rynku bedzie
koncentrowac sie na ewentualnych zmianach w
retoryce RPP. Wnioskujgc po wypowiedziach prezesa
Glapinskiego przypuszczamy, ze proces ten bedzie
stopniowy.

W lipcu wraz z publikacjg projekciji inflacyjnej Rada
moze dokonac¢ zmian w swoim komunikacie, bardziej
otwarcie podchodzgc do mozliwosci zaciesnienia
polityki pienieznej. Kolejne miesigce minetyby na
dalszym dostrajaniu retoryki oraz ewentualnie na
wygaszaniu skupu aktywow.

Taka strategia pozwolitaby RPP odtozy¢ w czasie
moment pierwszej podwyzki. Spodziewamy sie, ze
dojdzie do niej dopiero okoto kwietnia 2022. Po tym
jak Rada wykona pierwszy krok kolejne podwyzki
przyjdg juz szybciej, a stopa referencyjna moze
siegngC 1% na koniec 2022 oraz 2% w 2023 r.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Umocnienie walut regionu

a Waluty CEE vs. EUR e W ostatnim miesigcu doszto do umocnienia ztotego
umocnienie CE3 & EUR 4 114 oraz innych walut regionu. Skala aprecjacji krajowej

110 \L y waluty byt mniejsza niz w przypadku czeskiej korony i
0 ) o . : :

forinta. Umocnieniu walut Europy Srodkowej sprzyjato

—_
o
(o2}

106

przede wszystkim ostabienie dolara wobec euro oraz

(1]
g 8
— ©
1] =
= 3 o e
g2 102 8 wz’rost oczeklwan na podwyzk! stép proc’:entO\’Nych,
W 98 5 2 ktory doprowadzit do zawezenie spreadow stop swap
;3, 2 wobec euro. Ponadto korzystnie na waluty regionu
g % % g mogta wptywaé dalsza poprawa sytuacji
T 90 1 1 1 1 1 1 1 1 g % epidemicznej, stopniowe znoszenie restrykcji i
sty20 mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty21 mar21 maj21 w perspektywa ozywienia gospodarczego.
EURPLN EURHUF i L . :
EURCZK EURUSD (odwrécona os) e W nz_:u_bllzgzym miesigcach z+otemu_ sprzyjac moze
stabilizacja kursu EURUSD w okolicach poziomu 1,22
oraz mozliwe dalsze stopniowo zaostrzanie retoryki
pkt proc Réznica miedzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro banku centralnego w kierunku bardziej jastrzebim.
30 o Waznym czynnikiem, ktéry moze ostabi¢ ztotego
25 | pozostaje kwestia konwersji kredytow walutowych,
jednak zostata ona ponownie odtozona w czasie.
2,0 . : - :
o W dtuzszej perspektywie ztoty powinien stopniowo
1,5 zyskiwac na wartoSci przy oczekiwanym wyraznym
o0 L ozywieniu gospodarczym i przy utrzymaniu wysokie;
’ nadwyzki w obrotach biezgcych i naptywie srodkéw
05 unijnych. Aprecjacja ztotego moze by¢ ograniczana
00 przez spodziewane ponowne umocnienie dolara wraz
v . . . . . . z rozszerzeniem spreadow rentownosci obligacii
maj 18 s 18 maj 19 519 maj 20 s 20 maj 21 amerykanskich i ni%mieckich oraz szybsze o
—PLNZY HUF 2Y ——CzK2Y zaciesnienie polityki pienieznej w USA.
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Rynek stopy procentowe]

Wzrost stop i rosngce nachylenie krzywej
% Rentownosci polskich obligacii

2,40
2,10
1,80
1,50
1,20 F
0,90
0,60

e W minionym miesigcu doszto do dalszego wzrostu
stop swap i rentownosci obligacji. Jednoczesnie
jednak krzywa swap ulegta wyptaszczeniu przy
wiekszym wzroscie na krotszym koncu krzywej, a
krzywa obligacyjna ulegta wystromieniu za sprawg
wiekszego wzrostu dtugoterminowych rentownosci.
Stato sie tak przy wzroscie spreadéw asset swap na
dtuzszych tenorach i spadku spreadu dla obligacji 2L.

e Do wzrostu stép rynkowych FRA i IRS przyczynit sie

030 wzrost obaw o inflacje i co za tym idzie szybsze
0,00 . . . et N s zacie$nienie polityki pienieznej przez RPP. Wzrostom
mar20 maj20 lip20 wz20  lis20  sty21 mar21  maj21 rentownos$ci sprzyjat rowniez analogiczny ruch na
2-lata 5-lat 10-lat rynkach bazowych.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji i
bps Spread asset swap ° oP ysie 9 J

zwiekszenia presji na RPP, co moze prowadzi¢ do

110 | dalszego wzrostu stop rynkowych. Nie spodziewamy
90 | sie jednak dalszego istotnego umocnienia ztotego,

70 wiec ostatnio obserwowane zaciesnienie spreadu

50 | asset swap powinno wyhamowac. Jednoczesnie

K oczekujemy stabilizacji Bundow i stopniowego

10 ¢ . dalszego ostabienia Treasuries jednak w wolniejszym
10 tempie niz w przypadku krajowych obligacji, czemu
30 F moze sprzyja¢ wychodzenie z NBP programu skupu
50 obligaciji.

-70

, _ _ e Ministerstwo Finansow sfinansowato juz wedtug
maj 19 wrz 19 sty 20 maj 20 wrz 20 sty 21 maj 21 h K& k. 80% trzeb . k h
PL 2Y PL 5Y PL 10Y naszych szacunkow ok. 0 potrzeb pozyczkowych.
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Przeglad rynkowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD vs. EUR Kurs USD i CHF vs. EUR
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Przeglad rynkowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
1\ v Vi Vil Vil IX X Xi Xl | I i v
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -24.6 -16,9 0,5 11 1,5 57 1,0 54 11,1 0,7 2,7 18,9 445
Produkcja przemystowa (% m/m) -25,5 10,3 13,9 34 -5,7 15,3 3,1 -1,6 4,5 5,4 4,3 18,6 9,2
Przetworstwo przemystowe (% rir) 27,5 -184 0,9 11 21 71 1,6 7,2 12,7 0,5 2,7 20,9 50,6
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0,9 -5,1 2,3 -11,0 -12,0 9,8 -5,8 -4.9 34 -10,1 -16,9 -10,8 4,2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -22,9 1,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 2,3 53 -0,8 6,0 -3,1 15,2 221
Stopa bezrobocia (%) 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) -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.4 2,9 33 3,0 29 3,2 3,1 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43
Inflacja (% m/m) 0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 01 1,3 0,5 1,0 0,7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 14 1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -14 0,4 -0,2 01 1,0 2,2 4,2 53
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 47 49 6,6 48 45 8,0 9,9
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 7 1556  3.333 650 1.273 1.330  2.307 1.956 477 3.341 1.585 938

Saldo obrotow biezacych (%PKB) 1,2 1,6 2,2 24 2,8 29 3,3 35 3,6 3.7 3,7 3,8

Saldo obr. towarowych (min EUR) -8 1366 2291 766 817 1525 1873 2103 511 979 771 589

Eksport f.0.b. (min EUR) 13820 15970 19106 19654 18018 21515 22952 23071 19788 19545 21258 24427

Eksport (% r/r) -29,6 -19,2 43 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 0,9 59 21,7

Import f.0.b. (min EUR) 13828 14604 16815 18888 17201 19990 21079 20968 19277 18566 20487 23838

Import (% r/r) -28,9 27,3 14 -3,6 -4,0 21 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 246

19  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
v v Vi Vil Vil IX X Xi Xil | il [} v
Strefa monetarna

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 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) 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) 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 204

Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,4 48 44 3,4 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4 1,1

Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 3,9 1,9 0,0 -2,4 -3,7 -3,9 -3,2 -4,5 -4.9 -5,0 5,2 -8,4

Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95
EUR/PLN (koniec okresu) 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57
USD/PLN (koniec okresu) 417 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77
EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 1,17 117 1,20 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 18,9 259 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 -6,6 0,9 34 9,2
Def. budzetowy skum. (% planu)* 173%  237% 157% 149% 122% 126% 110% 121% 778% -61% -0,8% 3,1% -8,4%

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 2122 2.288 2.317 2474 2.690
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 17.018 18.660
Populacja (min) 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5,2 6,2 6,3 58
Aktywnos$¢é ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 338 3,1 49 54 47 2,7 42 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,6 0,1 11,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 43 4,5 1,3 5,5 5,1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 58 6,0
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5.2 -0,2 11,5 91
Import (%, r/r) 6,6 76 98 74 3,0 -1,9 13,2 11,6
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 34 24 5,2 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 43 37
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4.1 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,40 2,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,77 3,76 3,78
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,80 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 442 417 4,30 4,26 4,61 4,43 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,52 4,39

21 Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ hand|OWV®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 08 -1,7 29 21,0 16,3 6,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 35 25 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 9,5 6,1
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 304,2 343,0
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 2947 337,0
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,5 26,7 29,5 32,5
Saldo dochodéw -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 15 0,2 0,7 7,0 6,0 4.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,7 56 4.6 2,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 48,0 483 48,0
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 43 3,7 3,2 2,6 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 25 0,8 0,8 0,5 0,7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 1,00 2,00 2,00 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,76 3,78 3,60 3,40 3,21
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,80 3,77 3,70 3,50 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,43 4,36 4,34 4,32 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,52 4,39 4,35 4,33 4,31

P arn ®
22 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



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 przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentoéw 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 starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. 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 sposdéb. 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 przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
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 wytacznie dla wlasnych
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. Nadzor
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.
Warszawy w Warszawie, Xl 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja

rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.



