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Jest porozumienie

Ubiegtotygodniowy szczyt unijny zakonczyt sie porozumieniem. Polska i Wegry wycofaty
swoje weto, co pozwolito przywddcom wszystkich 27 krajéw zatwierdzi¢ siedmioletnig
perspektywe finansowg UE wraz z nowym Funduszem Odbudowy (RRF). Takie
zakonczenie byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i dlatego nie zmienia nic w naszym
scenariuszu makroekonomicznym. Niemniej jest to dobra okazja, aby podsumowac
skale wsparcia, na jaka moze liczy¢ polska gospodarka ze strony instrumentéw
unijnych.

Wedtug wstepnej alokacji Polska moze otrzymac okoto 23,1 mid euro grantow z RRF
(kwoty w cenach 2018), co $redniorocznie stanowitoby ok. 1,4% PKB. Doktadny wptyw
powyzszych $srodkéw unijnych na gospodarke bedzie uzalezniony od tempa, w jakim
bedg one wykorzystywane. Cho¢ RRF ma by¢ dostepny juz od przysztego roku, na
duzg skale srodki te bedg wykorzystywane dopiero od 2022 roku. W naszych
prognozach przyjmujemy, ze w przysztym roku odpowiednia kwota moze wynie$¢ okoto
0,8% PKB, a w kolejnym okoto 2,2% PKB. W danych PKB znalaztoby to
odzwierciedlenie we wzmocnieniu dynamiki inwestycji. Jezeli chodzi o ryzyko dla tego
scenariusza, istnieje mozliwosé, ze absorpcja w 2021 roku bedzie mniejsza od
zaktadanej, ale kwoty wykorzystane w 2022 i 2023 beda odpowiednio wyzsze.
Oznaczatoby to mozliwos$¢ znacznego odbicia wzrostu PKB w 2022 roku, potencjalnie
powyzej naszej obecnej prognozy na poziomie 5,3%.

Oprocz Funduszu Odbudowy, ktéry ma wspieraé gospodarki wychodzace z pandemii,
Polska otrzyma réwniez 66,4 mid euro w ramach polityki spojnosci (Sredniorocznie 1,8%
PKB). Srodki z ,nowego budzetu unijnego” bedg wykorzystywane z opdznieniem,
poniewaz w najblizszych dwoch latach polskie samorzady i firmy finalizowa¢ bedag
projekty z dotychczasowego budzetu.

Z punktu widzenia gospodarczego znaczna pula funduszy unijnych powinna przektada¢
sie na dalszy przyrost rezerw walutowych w efekcie wymiany $rodkow przez MF w
banku centralnym. Towarzyszy¢ temu bedzie réwniez dalszy przyrost ptynnosci w
systemie bankowym, znajdujgcy odzwierciedlenie w rosngcej skali operacji
absorbujgcych NBP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/z4 €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,43 3,66 4,92 1,21 0,10 -0,50 -0,50 1,25
1 KW 22 4,35 3,51 4,89 1,24 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zréato: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.12. Pozostate prognozy z 7.12.2020 r.

Wykres 1. Porozumienie w sprawie budzetu UE pomaga ztotemu
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Wykres 3. Zmiany kursow walut
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Euro kontynuuje swoj trend aprecjacyjny
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Bloomberg, Citi Handlowy

W minionym tygodniu Europejski Bank Centralny dokonat rekalibracji
swoich instrumentéw polityki pienieznej. Najwazniejsza zmiana dotyczyta
zwiekszenia o 500 mid euro kwoty skupu aktywéw w ramach
spandemicznego” programu PEPP (do marca 2022) wraz z wydtuzeniem
okresu reinwestycji przynajmniej do konca 2023. Wprowadzono réwniez
zmiany w TLTRO-III.

Podczas konferencji prasowej Christine Lagarde kilkakrotnie
zasygnalizowata, ze zakupy beda dostosowywane do warunkéw
rynkowych i bedg zmienne w czasie (variable purchases). Naszym
zdaniem m.in. ze wzgledu na te cechy program skupu aktywow przez
EBC zaczyna w coraz wigkszym stopniu przypomina¢ program kontroli
krzywej rentownosci

Wykres 5. Na razie sektor przemystowy prawie nie odczuwa efektow drugie fali COVID
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Szacujemy, ze produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o okoto 4%
rlr, co oznaczatoby przyspieszenie w poréwnaniu z 1% wzrostu w
pazdzierniku.

Wynik ten jest czesciowo zawyzany przez korzystny uktad dni roboczych,
ale nawet eliminujgc wplyw tego czynnika, aktywno$¢ w przemysle
wydaje sie utrzymywaé na wysokim poziomie. Ograniczenia
pandemiczne, ktdre zostalty wprowadzone w pazdzierniku i listopadzie
miaty istotny wplyw na sektor ustug i sprzedaz detaliczng, ale ich
przelozenie na dziatanie tancuchow dostaw i ogodlnie na sektor
przetworczy jest na razie niewielkie

Wykres 6. Wyhamowanie potwierdzonych przypadkéw COVID-19
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Rzecznik rzadu Piotr Miiller poinformowat w poniedziatek (14.12), ze na
spotkaniach rzgdowych zespotdw zarzgdzania kryzysowego nie sa
omawiane warianty zaostrzenia restrykcji przed $wietami Bozego
Narodzenia. Obecne ograniczenia bedg obowigzywac¢ do $wigt wigcznie
(PAP).

W ostatnich tygodniach odnotowano wyrazne wyhamowanie liczby
potwierdzonych przypadkéw COVID oraz pewne zmnigjszenie ogdlnej
liczby hospitalizacji. W naszym scenariuszu przyjmujemy jednak, ze po
okresie $wigtecznym moze dojs¢ do ponownego pogorszenia statystyk
epidemicznych. Naszym zdaniem czes¢ restrykcji, kiére maja wygasnaé
pod koniec grudnia lub w styczniu, moze ostatecznie zosta¢ przediuzona
na kolejne tygodnie (lub ponownie wprowadzona po feriach szkolnych).
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ymsl(e:“s;;s P?Nparrztzggla
14 gru PONIEDZIALEK
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m X 2,2 2,0 0,4
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR X 984 1235 1072
15 gru WTOREK
14:30 USA Indeks aktywno$ci Nowy Jork pkt Xl - 6,8 6,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,1 0,5 1,1
16 gru SRODA
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Xl 440 40,9 46
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl 57,0 53,0 57,8
14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 4,3 4,2 42
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -0,8 -0,2 0,3
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl - 56,0 56,7
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Xl - 55,8 58,4
20:00 USA Stopa Fed Funds % Xl 0-0,25 0-0,25 0-0,25
17 gru CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir XI 1,3 1,5 -1
10:00 PL Place % rir X 41 47 47
11:00 EUR Inflacja HICP % rir Xl 0,3 0,3
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 0,10 0,10 0,10
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 800 780 853
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 5560 - 5757
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw tys. Xl 1548 1530 1530
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. Xl 1600 1553 1544
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Xl - 20 26,3
18 gru PIATEK
08:00 DE Indeks Ifo pkt Xl 90,0 90,7
10:00 PL PPI % rir X - -0,2 0,4
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir XI 4,0 33 1,0
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % Xl 0,4 0,8 0,7

Zrédio: 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 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 582 671 760
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2.290 2423 2.634
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.198 17.551 19.889
Populacja (min) 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 98 8,2 6,6 58 52 6,7 7,0 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -3,5 37 53
Inwestycije (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 72 -7,0 -0,9 11,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 44 2,3 45 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 4,0 -4,0 44 44
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 9,7 1,0 4,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 33 -12,4 1,0 58
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 25 26 36
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 24 32
Ptace nominalne (%, r/r) 35 41 59 71 6,5 4,2 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 3,3 35 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22 1,05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,38 1,75 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,66 3,53 341
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,62 348
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 443 4,38 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,42 4,33
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 19,9 15,5 6,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 1,3 0,5 34 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,3 11,1 8,5 54
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 251,8 2781 3136
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 2594 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 239 26,7 29,5
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 -22,9 -15,1 -19,9 27,8
Rezerwy migdzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 1258 140,8 152,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -1,5 0,2 0,7 -10,1 6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -8,7 -4,6 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 494 49,8 484
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz 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 wymogdéw 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 starannosciag, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych 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 sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réowniez 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 Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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