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W polityce pienigeznej bez zmian

= W pigtek odbyta sie konferencja NBP, podczas ktdrej prezes banku centralnego
odpowiedziat na przestane wczesniej pytania. Najwazniejsze wnioski mozna
podsumowac w kilku punktach:

= Stopy procentowe pozostang bez zmian na dluzej — Prezes NBP po raz kolejny
uznat, ze stabilizacja stop procentowych jest najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem. W przeciwienstwie do styczniowej konferencji, gdy pytania o podwyzki
zostaly okreslone jako ,abstrakcyjne”, tym razem A. Glapinski stwierdzit, ze nie
wyklucza zupetnie podniesienia stép. Nie interpretujemy jednak tego jako istotnej
zmiany w ocenie perspektyw polityki pienieznej. Wzmianka o podwyzkach wydaje sie
po prostu konsekwencjg pytan, ktére zostaty zadane i dotyczyty hipotetycznego
scenariusza zakladajgcego wyraznie wyzszg inflacje. Ton i tre$¢ wypowiedzi
sugerowaty raczej, ze nie jest to w ocenie prezesa NBP prawdopodobny scenariusz.
Biorgc to wszystko pod uwage wcigz sgdzimy, ze stopy procentowe NBP pozostang
bez zmian przynajmniej do potowy 2022 r.

= |Interwencje wcigz mozliwe, ale malo prawdopodobne - Wedlug prezesa
Glapinskiego interwencje FX sg mozliwe jednak ich skala i moment przeprowadzenia
bedg uzaleznione od warunkéw rynkowych. Prezes NBP powtérzyt, ze utrzymywanie
kursu na konkretnym poziomie nigdy nie byto i nie bedzie celem banku centralnego.
Naszym zdaniem komentarze te nie réznig sie istotnie od tego, co NBP sygnalizowat
juz w styczniu. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach bank centralny nie
bedzie dokonywat skupu walut na rynku.

= NBP czeka na szczegoty dotyczace przewalutowania kredytéw — W odpowiedzi
na pytanie o mozliwo$¢ konwersji kredytéw frankowych, prezes NBP stwierdzit, ze ,nie
ma zadnej konkretnej propozycji na stole, do ktérej mogtbym sie ja czy NBP odniesc”.
Bank centralny moze jednak przyjrze¢ sie propozycjom, gdy juz zostang one
sfinalizowane. Naszym zdaniem jezeli dojdzie do przewalutowania portfela kredytéw
walutowych, bedzie sie to wigzato ze znaczng presjg na ostabienie ztotego, ktdra
mogtaby zosta¢ wyeliminowana tylko przez dziatania NBP. Z tego wzgledu zaktadamy,
ze ostatecznie NBP bedzie uczestniczyt w programie konwersiji kredytow.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,53 3,65 521 1,24 0,10 -0,50 -0,50 1,10
| KW 22 4,38 3,45 5,03 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,45

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.02. Pozostate prognozy z 20.01.2021 r.

Wykres 1. Rynek wycenia w wigkszym stopniu podwyzki stop w 2022 r.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wyzszy PMI i lepsze nastroje eksporteréw, wstepny PKB za IV kw.

= |ndeks PMI dla przemystu wzrést w styczniu do 51,9 pkt z 51,7 i
62 okazat sie wyzszy od oczekiwan. Na wzrost indeksu wptyw miat
przede wszystkim komponent eksportowy i zatrudnienia przy spadku
indeksu produkcji. Ponadto odnotowano najwyzszy od niemal 10 lat

% rlr, kw/kw Wzrost PKB vs. PMI pkt
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20 "\‘ ’,’ s "\,, | 4 ™ Na dobre nastroje wsrod eksporterow wskazywaty takze wyniki
2ol v ankiety NBP wsrod przedsigbiorstw ze stycznia br. Wyniki ankiety
' \/ 1% sygnalizowaty poprawe perspektyw dla inwestycji szczegdlnie wsrod
120 5 duzych firm i eksporterow.

1908 2909 3q10 4q11 1q13 2q14 3q15 4q16 1q18 2919 320 . 0
PKB % kkw swda (ewa 08) PKB % r (lwa of) ®m Biorgc pod uwage roczne dane o PKB za 2020 r. (-2,8%)

----- PMI (prawa 0$) zaktadamy, ze w IV kw. spadek PKB mogt wynies¢ ok. 0,9% kw/kw, a
tempo spadku PKB pogtebito sie do -3% (z -1,5% w Il kw.).

Zrédfo: Reuters, GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. Stopniowe tagodzenie restrykcji, mniejsze dostaw szczepionek moga op6zni¢ osiagniecie zbiorowej odpornosci

vs. 6.01-3.02 Indeks mobilnosci Google ® Rzad zapowiedziat dalsze stopniowe fagodzenie restrykcji. Po tym
400 jak w potowie stycznia do szkoét wrécity dzieci z klas [-11l, a od 2 lutego
200 otwarte zostaty galerie, rzad zapowiedziat otwarcie na 2 tygodnie kin,
00 teatréw, muzedw i hoteli w rezimie sanitarnym. Mozliwe bedzie takze

wznowienie aktywnos$ci sportowych w terenach otwartych (boiska,

izz I korty, stoki) i na basenach.
500 bA = Cho¢ tempo szczepien w Polsce stopniowo przyspiesza i jest
800 ’ jednym z najwyzszy w UE to wcigz znaczaco odbiega od W. Brytanii,
kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 w21 USA i $wiatowych liderow. W Europie programy szczepienia majg
?raar:wdzili detaliczny & rekreacja gl:ilaecgy spozywcze & Apteki opdznienie wobec wstepnych planéw, co moze spowolni¢ nabywanie
Dom zbiorowej odpornoéci. Do czasu az programy szczepien przyspieszg

pewna forma restrykcji moze by¢ utrzymywana, co bedzie ograniczato
aktywnos¢. Po dobrych danych o PKB ze strefy euro w ostatnim
kwartale 2020 r., | kw. br. moze przynie$¢ spadek aktywnosci.

Zrédio: Google, Citi Handlowy

Wykres 6. Szanse na duzy pakiet fiskalny w USA wspierajg nastroje

% EURUSD i rentownosci obligacji USA = Na rynkach finansowych panujg pozytywne nastroje w

2 125 oczekiwaniu na pakiet fiskalny w USA. Mimo zestawu kilku dobrych
123 wskaznikow (ADP, ISM), dane o zatrudnieniu poza rolnictwem nieco
121 rozczarowaty, co zwiekszyto oczekiwania na duzg skale pakietu
119 fiskalnego. Przy wsparciu wiceprezydent K. Harris Senat przyjagt
17 rezolucje, ktdra to umozliwi przyjecie duzego pakietu (oczekujemy ok.
M5 15bn$w marcu). Pakiet fiskalny w USA daje nadzieje na szybszy

11? wzrost PKB i inflacji w USA. Prognozy Citi wzrostu PKB w USA w
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038 109 2021 r. zostaty zrewidowane do 5,4%. W kontekscie inflacji istotne
06 H 1:07 bedg dane o inflacji za styczen (Citi oczekuje nieco nizszej niz rynek
04 . . . . . 105 inflacji bazowej). Inflacja w strefie euro znacznie wzrosta, gtoéwnie
mar20  maj20  lip20  wrz20 s 20 sty 21 przez czynniki statystyczne i wyzszy VAT w Niemczech.
10-letnia rentowno$¢ USA = EURUSD (prawa 0s))

m  Oczekiwania na wyzszg aktywnos¢ w USA i wiekszg skale pakietu
fiskalnego doprowadzity do wzrostéw rentownosci i umocnienia
dolara. W kolejnych miesigcach oczekujemy powrotu wzrostowego
trendu EURUSD.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;oTidk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnslfon;;ls P(;grztizgla
8 lut PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,1 0,3 0,9
09:00 Cz Produkcja przemystowa % m/m Xl 3,0 1,5 04
9 lut WTOREK
08:00 DE Eksport % m/m Xl 2,2 -1 2,3
10 lut SRODA
02:30 CN Inflacja % rlr I - 0 0,2
14:30 USA Inflacja % m/m | 0,3 0,3 0,4
16:00 USA Zapasy hurtowe % Xl - 0,1 0,1
11 lut CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 680 775 779
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 4500 4490 4592
12 lut PIATEK
09:00 Cz Inflacja CPI % rir | 1,7 - 2,3
09:00 HU Inflacja CPI % rir | 2,7 2,7 2,7
10:00 PL Wstepny szacunek PKB % rir 1l kw. -3,0 -3,0 1,5
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt I 79,4 80,8 79

Zrédto: 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) 478 472 528 588 596 593 695 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2306 2 441 2654
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.503 15472 18 161 20235
Populacja (min) 38,5 384 384 384 384 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8.2 6,6 58 52 6.2 6.3 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -2.8 37 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 72 -8.4 -0.9 11.0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -15 45 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3.0 44 44
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 3.5 8.9 40
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 5.5 8.9 5.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 29 36
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2.6 3.2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 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 0.21 0.22 1.05
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1.30 1.50 1.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,76 3,46 343
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,57 344
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,39 4,35
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 447 437
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 20,2 16,0 6,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 34 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 11 8,5 54
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 251,8 2781 313,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 239 26,7 29,5
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 -15,1 -19,9 278
Rezerwy miedzynarodowe 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 -18
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 494 49,8 484
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Pionu Sprzedazy Sektora Rynkéw Finansowych i Bankowosci Korporacyjnej 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 instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym
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 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 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. Warunki
przedstawione w niniejszym dokumencie sg wytgcznie podstawg do negocjacji i mogg by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczgcej
transakgii i/lub w potwierdzeniu transakcji. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran
by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi
zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatow zrédtowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w cato$ci. 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. Bank nie opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng oceng sytuaciji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ 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 bedg ksztattowaty sig w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspéinie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakgji, jak réwniez charakterystyke i konsekwencje finansowe,
prawne, podatkowe i ksiggowe transakgcji i w sposéb niezalezny ocenié, czy Klient jest w stanie podjgé¢ dane ryzyko. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako
emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy,
specjalisci lub pracownicy) moga by¢ zaangazowani w lub moga dokonywaé inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Zawieranie transakgcji na instrumentach finansowych wigze sie z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty wartosci instrumentu finansowego lub ryzykiem poniesienia straty. Opis ryzyk zwigzanych z
zawieraniem transakcji wskazany jest w dokumentaciji produktowej Banku. Instrumenty finansowe opisane w niniejszym dokumencie nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny lub jakiekolwiek inne instytucje rzagdowe. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje
zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez
rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego Bank
Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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 przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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