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Restrykcje ogranicza aktywnos¢ na przelomie kwartatow

= Dane o aktywnosci gospodarczej za luty rozczarowaly, co sprawia, ze jesteSmy mniej
optymistyczni odnosnie wzrostu PKB w catym roku. Co prawda dane GUS pokazaty lepszy
wynik w zatrudnieniu to dane o placach, sprzedazy detalicznej i produkcji okazaty sie
stabsze od prognoz. Spadek zatrudnienia nieznacznie wyhamowat przy kontynuacji
przywracania etatéw do stanu sprzed pandemii, ale przy nieco stabszej od oczekiwan, ale
wcigz umiarkowanie wysokiej dynamice wynagrodzen. Otwarcie galerii handlowych w lutym
oraz wzrost mobilnosci pozytywnie przetozyty sie na wyniki sprzedazy detalicznej, cho¢
ograniczajgco na jej dynamike oddziatywat efekt wysokiej bazy zwigzany z budowaniem
zapasow zywnosci i lekdw w ubieglym roku. Z kolei dynamika produkcji przemystowej po
korekcie o czynniki sezonowe pozostaje dosyé wysoka (4,5% r/r), co potwierdza, ze
przemyst pozostaje stosunkowo odporny na kolejne fale epidemiczne korzystajac z
wysokiego popytu na dobra trwate w kraju i Europie oraz ze stabego ztotego. Z kolei spadek
produkcji budowlanej wyraznie sie pogtebit za sprawa ostrej zimy.

= Nowe restrykcje ograniczg aktywnos¢é w marcu i kwietniu oraz mogg op6zni¢ ozywienie
w stosunku do wczesniejszych prognoz. Na podstawie dostgpnych danych wstepnie
oceniamy, ze tegoroczny wzrost PKB moze uksztattowa¢ sig¢ w granicach 3,5-4%, przy
czym nowe obostrzenia zwiekszajg szanse, ze wynik moze by¢ blizszy dolnej granicy.
Poczawszy od 20.03. rzad rozszerzyt restrykcie na caly kraj, ponownie ograniczajgc
dziatanie galerii handlowych, hoteli, miejsc rozrywki, basendw i innych obiektow sportowych.

= Niekorzystne trendy epidemiczne sugeruja, ze nowe restrykcie bedg obowigzywaé
diuzej niz obecnie si¢ zaktada (prawdopodobnie do przetomu kwietnia i maja, wobec
obecnego planu zakifadajgcego ich zniesienie 9.04.). Liczba dziennych infekcji COVID jest
zblizona do rekordowych pozioméw z listopada, a tempo przyrostu nowych zachorowan
pozostaje bardzo wysokie w zwigzku z duzym udziatem bardziej zakaznych mutacji wirusa.
Ponadto szybko rosnie takze liczba oséb hospitalizowanych zwigkszajgc ogding presje na
stuzbe zdrowia. Program szczepien nieznacznie wyhamowat w zwigzku ze spadkiem
dostaw szczepionek, z czym boryka sie wiekszos¢ krajow UE. Oczekuje sie zwiekszenia
dostaw szczepionek w Il kwartale, ale kolejne opdznienia mogg negatywnie wptywac na
wzrost mobilnosci i aktywnos¢ w kolejnych miesigcach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
KW 21 4,53 3,81 5,27 1,19 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IKW22 440 376 524 117 0,10 -0,50 -0,10 1,45

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

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.03. Pozostate prognozy z 17.03.2021 r.

Wykres 1. Dane za luty byly lepsze niz w styczniu, ale
rozczarowaly

Wykres 2. Nasilenie epidemii prowadzi do
zwigkszonych restrykcji
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Wykres 3. Zmiany kursow walut
vs. EUR  ostabienie
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Wykres 4. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 5. Odreagowanie aktywnosci w lutym i rekordowa nadwyzkach w obrotach biezacych w styczniu
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= Nadwyzka w obrotach biezgcych wzrosta w styczniu do rekordowo
wysokiego poziomu 3,2 mid € z ok. 0,4 mid €. Na taki wynik ztozyt sie
sezonowy naptyw $rodkéw unijnych (2,3 mid €) oraz wzrost salda w
handlu towarami przy dosy¢ gtebokim spowolnieniu eksportu (do -2,8%
z 14,8%) i jeszcze gtebszym importu (do -53% z 13,6%).
Skumulowane saldo obrotow biezacych za 12M wzrosto do
rekordowego poziomu 3,7% PKB, a po dodaniu salda kapitatowego
nadwyzka wyniosta 6,5% PKB. W kolejnych kwartatach oczekujemy
spadku nadwyzki w zwigzku z wzrostem cen ropy i ozywieniem
gospodarczym, ktére pobudzi import oraz zwiekszy odplywy z tytutu
zyskow zagranicznych inwestoréw bezposrednich.

= Wysoka nadwyzka w obrotach biezgcych powinna by¢ czynnikiem
korzystnie wptywajgcym na ztotego. Jednak w ostatnich tygodniach
ztoty pozostawat pod negatywnym wptywem umacniajgcego sie dolara,
trzeciej fali infekcji oraz oczekiwania na rozstrzygnigcia kwestii
konwersji kredytéw walutowych na ztote (decyzja SN 13.04.).

Wykres 6. NBP zwigksza skup aktywow, chce ogranicza¢ wzrost diugoterminowych rentownosci

bps

80
60

4
20

0
-20

40

-60

mar 12 mar 13 mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21

Spread asset swap

PL2Y

PL5Y PL 10Y
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= NBP odkupit na aukcji obligacje za ok. 3,7 mid zt, w tym 2,2 mid z
obligacji skarbowych. Znacznie wiekszy skup niz w ostatnich
miesigcach jest zgodny z ostatnim komunikatem NBP, zapowiadajgcym
wiekszg elastyczno$¢ programu skupu aktywow w odpowiedzi na
wzrost rentowno$ci. . Hardt z RPP zasugerowat, Ze NBP powinien
rozwazy¢ wprowadzenie operacji repo, ktére umozliwiatyby
oddziatywanie na dtugi koniec krzywej rentownosci. Jego zdaniem
ksztatt krzywej ma znacznie wieksze znacznie dla gospodarki niz kurs
ztotego i takie dziatanie wzmacniatoby mechanizm transmisji polityki
pienieznej.

® Diugi koniec krzywej rentownosci znajduje sie¢ pod wplywem
rosngcych rentownosci na rynkach bazowych oraz oczekiwan na
wzrost inflacji przy utrzymaniu stép NBP na niskim poziomie przez dtugi
czas. Dziatania NBP ukierunkowane na zahamowanie wzrostu
rentowno$ci mogtoby prowadzi¢ do dalszego spadku spreadow
kredytowych asset swap.

Wykres 7. Golebi Fed wspiera apetyt na ryzyko
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®  Fed wyraznie podwyzszyt prognozy PKB (6,5% na 2021 r. vs. 6,1%
prognoza Citi) oraz w mniejszym stopniu inflacji. Jednak komunikat Fed
i wypowiedzi jego prezesa zostaty odebrane jako gotebie w zwigzku z
tym, ze Fed nadal nie ,zaklada” (wykres kropkowy) podwyzek stop w
2023 r., a J. Powell sygnalizowat, ze z zaciesnianiem polityki pienieznej
trzeba bedzie zaczeka¢ na istotng poprawe w danych biezacych.
Komunikacja Fed miata pozytywny wptyw na apetyt na ryzyko i
przyczynita sie do dalszego wystromienia krzywej rentownosci w USA.

m  Sadzimy, Zze ograniczenie programu aktywéw mogtoby sie
rozpocza¢ pod koniec tego roku, a pierwsze podwyzki stép mogtyby
nastgpi¢ pod koniec 2022 r. W centrum uwagi bedg w tym tygodniu
wypowiedzi przedstawicieli Fed i J. Powella.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)(I’ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynns;:;;ls Pc\;zr:tidérgla

22 mar PONIEDZIALEK
15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym tys. I 6,5 6,5 6,69

23 mar WTOREK
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. I 830 881 923
18:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Kongresem

24 mar SRODA
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt M 51 46 457
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt M 58,2 58,1 57,9
13:30 USA Zamowienia na dobra trwate % Il 0,2 0,9 34
14:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt M - 59,5 58,6
14:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt I - 60 59,8
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt M - -14,5 -14,8
16:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Kongresem

25 mar CZWARTEK

PL Aukcja obligac;ji

13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 740 728 770
13:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tyg. tys. 4070 4124
13:30 USA Finalny PKB % rir Q4 - 41 41

26 mar PIATEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt M 94 93,2 92,4
14:30 USA Konsumpcja osobista % rir Il -0,3 -0,8 2
14:30 USA Deflator PCE % rlr I 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Dochéd osobisty % I 7,3 -7 10
15:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt M - 83,5 83

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) 478 472 528 588 596 593 695 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2,288 2306 2441 2654
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15,503 15472 18 161 20235
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 6,3 58
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 40 59
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 7.2 -84 0,5 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 57 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 0,5 1,2 9,6
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 2,6 13,8 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 34 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 34 3,0 3,0
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 33 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 3,75 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,77 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 443 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,51 4,40
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,4 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 24 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 12,7 9,5 6,4
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 2549 2815 3175
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 242,2 2721 3111
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 252 28,2 31,1
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 -15,7 -20,4 28,4
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 -15 0,2 0,7 9,8 6,0 3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -84 -4,6 -18
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,8 49,3 479
Zrédto: 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 transakgcji kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym
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
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 starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi
zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank,
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w cato$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$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ 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 wiasnych 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego Bank
Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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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