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Stabsza aktywnos¢ w styczniu

= Styczniowe dane z polskiej gospodarki pokazaty gtebszy od oczekiwan spadek
aktywnos$ci w przypadku sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej i catkiem dobry
wynik w przemysle. Sprzedaz detaliczna spadta w styczniu o 6% r/r (wobec -0,8% w
grudniu), przy spadkach w wiekszosci kategorii, w tym najwiekszym w przypadku
odziezy i obuwia (-40,8% r/r) i paliw (-16,4%), co wynikalo z zamknigcia centr
handlowych i spadku mobilnosci. Jedyng kategorig, ktéra zanotowata wzrost byty
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.meble, RTV, AGD”, gdzie wzrost przyspieszyt (do 7,1% z 3,5%) potwierdzajgc mocny cezary.chrapek@citi.com
popyt na domowe dobra trwatego uzytku w czasie epidemicznych restrykcji. Produkcja
budowlana spadia o 10% r/r, wobec +3,4% w grudniu, na co poza efektem dni
roboczych wptyw miaty niskie temperatury. Po korekcie o czynniki sezonowe i dni
robocze spadek produkcji byt mniejszy (-6,5%). Produkcja przemystowa spowolnita do

0,9% r/r z 11,2%, ale po korekcie o czynniki sezonowe jedynie do 5,7% z 7,1%.

= Oczekujemy stabilizacji PKB w | kw. (-2,8% r/r) w ujeciu kwartalnym z ryzykiem w
dot oraz mocnego odbicia w kolejnych kwartatach. Zaktadamy, ze sredni wzrost PKB w
trzech kolejnych kwartatach wyniesie 6%, a w catym roku 3,7%. Sprzedaz detaliczna
prawdopodobnie odreaguje juz w lutym wraz z otwarciem centréw handlowych i
stopniowym znoszeniu restrykcji. Zaktadamy, ze dobre dane z rynku pracy oraz dosy¢
szybkie wykorzystanie oszczednosci przez gospodarstwa domowe pozwolg na
odreagowanie konsumpcji prywatnej do 5,2% z -3% w 2020 r. Perspektywy dla
przemystu i eksportu beda wspierane przez wyzszy popyt na dobra trwatego uzytku w
trakcie pandemii. Cho¢ pogoda moze negatywnie wptyng¢ na sektor budowlany takze
w lutym, to oczekujemy stopniowej poprawy aktywnosci w kolejnych miesigcach wraz z
ozywieniem pozwolen na budowe (+34,6% r/r w grudniu). Ozywienie w produkcji
budowlanej bedzie zwigzane z przyspieszeniem inwestycji.

= Wraz z ozywieniem PKB napedzanym konsumpcjg i rosngcg inflacja, rynek moze w
wiekszym stopniu wyceniaé mozliwo$¢ zacie$nienia polityki pienieznej. Zaktadamy
jednak, ze bank centralny bedzie akceptowat utrzymanie podwyzszonej inflacji tak
dtugo, jak projekcja bedzie pokazywaé stopniowy powr6t inflacji do celu. Tym samym
oczekujemy pierwszej podwyzki stop w Il potowie 2022 r. i jednoczes$nie zaktadamy, ze
w tym okresie NBP bedzie wcigz preferowat stabego ztotego.

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 -0,40 1,10
1 KW 22 4,38 345 5,03 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,45

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.02. Pozostate prognozy z 17.02.2021 r.

Wykres 1. Spowolnienie sprzedazy i produkcji w styczniu.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja zaskoczyta w gore
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Zrédfo: GUS, Citi Handlowy

® [nflacja wzrosta w styczniu do 2,7 % r/r z 2,4% zgodnie z naszymi
szacunkami i jednoczesnie powyzej rynkowego konsensusu (2,4%).
Dostgpne (czesciowe) rozbicie danych pokazuje, ze do wzrostu
inflacji przyczynita sie inflacja netto (nasz szacunek 4% z 3,7%) i
wyzsze ceny transportu. Peine rozbicie danych zostanie
opublikowane w marcu przy okazji publikacji danych za luty wraz z
rewizjg wag stosowanych do obliczen CPI.

®  Oczekujemy przejsciowego spadku inflacji w lutym i marcu za
sprawg efektow bazy, a nastepnie odbicia w kolejnych miesigcach.
Styczniowe wzrosty cen byly pod wptywem wielu czynnikéw
administracyjnych (podatek od sprzedazy detalicznej, podatek
cukrowy, wyzsze ceny energii elektrycznej i optaty za wywo6z $mieci).
Naszym zdaniem efekt zmiany wag na CPIl bedzie ograniczony.
Nasza prognoza wskazuje, ze inflacja moze przekroczy¢ 3% w 2021-
22r.

Wykres 5. Spadek zatrudnienia i spowolnienie ptac
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= Dane z rynku pracy za styczen pokazaty spowolnienie pftac do
4,8% z 6,6% i pogtebienie spadku zatrudnienia do -2% z -1%, a wiec
znacznie gtebsze niz zaktadat rynek. Nominalny fundusz ptac
spowolnit do 2% z 4,1%, a realny do 0% z 3,1%. Na styczniowe ptace
wptyw miata podwyzka ptacy minimalnej o 7,7%.

= Oczekujemy stabilnej sytuacji na rynku pracy w 2021 r. przy
niewielkim przyspieszeniu rocznego tempa wzrostu do 4,9% z 4,7% w
2020 r. i jedynie wzrost stopy bezrobocia. To, wraz z oczekiwanag
poprawg nastrojow konsumentéw i szybkim spadkiem stopy
oszczednosci po zniesieniu restrykcji, powinno wspieraé konsumpcje
prywatng.

Wykres 6. Lepsze dane gospodarcze za granicg podwyzszaja rentownosci
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= Indeksy koniunktury PMI dla strefy euro i USA oraz niemiecki Ifo
za luty zaskoczyty w gore. Pozytywnie zaskoczyty takze dane o
sprzedazy detalicznej z USA za styczen, co przelozylo sie na
podwyzszenie przez Citi prognoz PKB w USA do 6,1% w | kw. Dobre
dane gospodarcze, rosngce oczekiwania inflacyjne oraz oczekiwania
na szybsze podwyzki stop przez Fed przyczynity sie do wzrostu
rentowno$ci obligacji na bazowych rynkach dtugu.

= W najblizszym tygodniu rynki zwrécg uwage na dane o inflacji
PCE i przeméwienie J. Powella w Kongresie, ktére mimo lepszych
danych z USA moze pozosta¢ gotebie. Prognozy Citi przewidujg
rozpoczecie stopniowego ograniczania skupu aktywow juz w IV kw.

Citi Handlowy



CitiWeekly

22/02/2021
Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P‘;\erztzzgla
22 |ut PONIEDZIALEK
10:00 DE Niemiecki Ifo pkt I 90,5 90,5 90,1
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy pkt I 0,5 0,3
23 lut WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % I 0,6 0,6 0,6
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt I 91,7 90 89,3
24 lut SRODA
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. 894 859 842
25 lut CZWARTEK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt I 92,5 92 91,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 770 750 861
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m I 21 1,2 05
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m I -0,2 -0,3
26 lut PIATEK
10:00 PL PKB % rir IV kw. 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m I 2,2 1,3 -0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m I 0,4 0,2 0,4
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m I 9,6 10 0,6
15:45 USA Chicago PMI pkt I 61 63,8
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Il 76,5 76,2

Zrodto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800
PKB per capita (USD) 12.421
Populacja (min) 385
Stopa bezrobocia (%) 9,8
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38
Inwestycje (%, r/r) 6,1
Spozycie ogdtem (%, rir) 238
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0
Eksport (%, r/r) 7,7
Import (%, r/r) 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5
Inflacja CPI (% $érednia) 09
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,18
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6
Saldo handlu zagranicznego 2,5
Eksport 191,1
Import 188,6
Saldo ustug 12,1
Saldo dochodow -16,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7

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 rekomendujgcej 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 podstawa do negocjacji i mogg by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczacej
transakgiji i/lub w potwierdzeniu transakciji. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran,
by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$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 materiatéw zrédtowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank,
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w catosci. 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 ocene sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ 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$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspélnie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzy$ci zwigzane z zawarciem transakcji, jak réwniez charakterystyke i konsekwencje finansowe,
prawne, podatkowe i ksiggowe transakgcji i w sposéb niezalezny oceni¢, czy Klient jest w stanie podja¢ dane ryzyko. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako
emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy,
specjalisci lub pracownicy) moga by¢ zaangazowani w lub mogg dokonywaé inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Zawieranie transakcji na instrumentach finansowych wigze sig z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty warto$ci 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 dziatalnoscig 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 Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638
400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej
spotkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Citi Handlowy


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com

