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Moc przemystu mimo restrykc;ji

= Pogorszenie trendéow pandemicznych sprawito, ze rynkowy konsensus ,pogodzit
sie” ze scenariuszem wyraznego osfabienia aktywnos$ci w kwietniu. Niemniej, jak
sygnalizowali$my juz w poprzednich tygodniach, niektére sekcje gospodarki niemal nie
odczujg tych zaburzen i bedg dziata¢ w zblizonym do dotychczasowego trybie.
Spodziewamy sie, ze podobnie jak podczas drugiej fali, rowniez tym razem wyjatkowa
odpornoscig wykaze sie przede wszystkim przetwérstwo przemystowe.

m Powyzsze przypuszczenia wydajg sie uzasadnione w obliczu danych
naptywajacych z Niemiec. W marcu niemiecki indeks Ifo wzrést do 96,6 punktu,
znacznie przekraczajgc rynkowe prognozy. Komponent oczekiwan, ktory w
shormalnych” czasach dobrze sygnalizuje zmiany w inwestycjach w Niemczech wzrést
do 100,4 punktu. Biorgc pod uwage uczestnictwo polskich eksporteréw w niemieckich
tancuchach dostaw (do Niemiec trafia 28,9% polskiego eksportu), dane te majg duze
znaczenie dla perspektyw wzrostu w kraju i sygnalizujg utrzymanie zamodwien
eksportowych na relatywnie wysokim poziomie. Spodziewamy sie, ze znajdzie to
odzwierciedlenie rowniez w danych o marcowym indeksie PMI dla polskiego przemystu.

= Odpornos¢ eksporteréw w obliczu kolejnej fali COVID jest zwigzana z faktem, ze
obostrzenia nie majg bezposredniego wptywu na mozliwo$¢ funkcjonowania firm z
sektora przetworczego. Procesy produkcyjne zostaty w ciggu ostatniego roku tak
przebudowane, aby umozliwi¢ ciggtos¢ dziatania, na jakg nie moze liczy¢ wiele firm
ustugowych. Zagrozeniem wcigz pozostaje ryzyko kwarantanny dla rosngcej liczby
pracownikdéw, o czym $wiadczy chocby to, Zze obecnie w skali catym kraju na
kwarantannie przebywa niemal pét miliona oséb.

= Silniejszy od sytuacji pandemicznej wptyw na kondycje przemystu mogg mieé
zaburzenia tancuchéw dostaw. Najbardziej medialnym przyktadem sg niedobory
elektronicznych  komponentéw, ktére mogg czasowo ogranicza¢ produkcje
samochodéw, a wiec jednego z kluczowych dziatéw polskiej gospodarki. Niemniej na
problemy z dostawami komponentéw i surowcow wskazujg réwniez inne branze.
Naszym zdaniem tego typu problemy mogg przejsciowo ograniczy¢ dynamike
produkgciji, nie prowadzgc jednak do trwatych spadkéw. Konsekwencji mozna sie jednak
doszukiwa¢ gdzie indziej - silny popyt w pofgczeniu z ograniczeniami potencjatu
produkcyjnego moze prowadzi¢ do nasilenia sie presiji inflacyjnej w trakcie 2021 r.

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 3,76 524 117 0,10 -0,50 -0,10 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 3.03. Pozostate prognozy z 17.03.2021 r.

Wykres 1. Korzystne perspektywy niemieckiego przemystu moga pozytywnie wplynaé na
aktywno$¢ w Polsce
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Prawdopodobny wyrazny wzrost inflacji, stabilna i niska stopa bezrobocia
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Zrédto: GUS, Eurostat, Citi Handlowy

®  Oczekujemy wzrostu inflacji w marcu do 2,8% z 2,4% w lutym.
Naszym zdaniem wzrost inflacji bedzie wynikat przede wszystkim ze
znacznego wzrostu cen paliw, przy przyspieszeniu rocznego tempa
wzrostu cen w kategorii transport do 5% z -1,3%.

m  Stopa bezrobocia utrzymata sie¢ w lutym na styczniowym poziomie
6,5%, co potwierdza wyjgtkowg odpornos¢ rynku pracy na pandemie i
wynikajgce z niej ostabienie aktywnosci gospodarczej. Sadzimy, ze
obecna fala restrykcji nie zmieni istotnie tej sytuacji. Stopa bezrobocia
wedtug BAEL utrzymuje si¢ na poziomie ok. 3%, najnizszej w UE, co
moze sprzyjaC zwiekszeniu presji inflacyjnej po zniesieniu restrykcji w
zwigzku z akumulacjg odtozonego popytu i oszczednosci.

Wykres 5. Dalsze spowolnienie w kredytach
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Zrédito: NBP, Citi Handlowy

= Dane NBP pokazaly pogtebienie spadkéw w kredytach dla
gospodarstw domowych w lutym do -5,5 z -5,2% r/r w styczniu, a
kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 1,6% (wobec 2,2% w styczniu).
Spowolnity  wszystkie gtéwne kategorie kredytow, w tym.
konsumpcyjne (-2,8% r/r) i mieszkaniowe (do 5,4%) oraz kredyty
biezace dla przedsigbiorstw (do -13,3%) oraz inwestycyjne (do 0,6%).

= Kredyty konsumpcyjne i inwestycyjne przedsiebiorstw
najprawdopodobniej odreagujg w dalszej czesci roku po zniesieniu
restrykcji epidemicznych i poprawie nastrojéw. Ograniczajgco na skale
ozywienia kredytowego bedzie jednak oddzialywa¢ znaczna
akumulacja aktywoéw finansowych w wyniku wprowadzenia restrykcji
(ograniczone mozliwosci zakupowe) oraz dotacji dla firm z programow
rzgdowych. Wzrost kredytdw mieszkaniowych bedzie wspierany przez
utrzymanie niskich stop procentowych i stabilng sytuacje na rynku

pracy.

Wykres 6. Spadek rentownosci w regionie i strefie euro, dalszy wzrost w USA
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

= Na aukcji dlugu resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 7 mid zt i
wedtug naszych szacunkoéw sfinansowat ok. 69% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Obligacje umacnialy sie podazajac za ruchem
niemieckich Bundow. Rentownosci amerykanskich Treasuries dalej
rosty mimo uspokajajgcych wypowiedzi szefa Fed J. Powella, co
przyczynito sie do najnizszych w historii i ujemnych spreadéw polskich i
amerykanskich obligacji.

m  Banki centralne z Czech i Wegier nie zmienity stop procentowych,
ale prowadzg bardziej jastrzebig polityke pieniezna od NBP utrzymujac
wyzsze stopy z szansami na dalsze podwyzki w tym roku. Na uwage
zwraca tagodniejsza polityka pieniezna i fiskalna krajéw rozwinietych
wzgledem rozwijajgcych sie.

® W tym tygodniu inwestorzy skupig uwage na lepszych danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA oraz zapowiedzi programu
infrastrukturalnego przez J. Bidena na srodowym wystgpieniu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)ﬁlt(jaz(.:ji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P:f:;:zgia

30 mar WTOREK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt M 97,5 96,0 93,4
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt 11 98,8 97,0 91,3

31 mar SRODA
04:00 CN PMI dla przemystu pkt M - 51,2 50,6
10:00 PL Wstepna inflacja GUS % rlr ]| 28 - 24
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir 11l 14 1,3 0,9
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. M - 525 117
15:45 USA Chicago PMI pkt M - 60,3 59,5
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % Il - 2,6 2,8

PL Informacja o aukcjach obligacji MinFin i NBP oraz portfelach obligacji krajowych

1 kwi CZWARTEK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt I - - 494
09:00 PL PMI dla przemystu pkt [} 54 - 53,4
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt I 58 - 56,5
09:55 DE PMI dla przemystu pkt M - 66,6 60,6
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt M 62,4 62,4 57,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 660 678 684
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tyg. tys. 3750 3800 3870
16:00 USA ISM dla przemystu pkt 1] 61,7 61 60,8
2 kwi PIATEK
14:30 USA Stopa bezrobocia % Il - 6,0 6,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1l 600 628 379

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2317 2462 2.691
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.503 15.537 16.990 18.665
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
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 37 59
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 7.2 -84 05 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 58 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 0,5 11,0 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 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 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 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,04
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,76 3,78
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,79 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 4,50 4,39
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
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 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 podstawag 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 starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi
zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepeiny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank,
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w cato$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 ocene sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ 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$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspélnie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakcji, jak rowniez charakterystyke i konsekwencje finansowe,
prawne, podatkowe i ksiggowe transakgcji i w sposéb niezalezny oceni¢, czy Klient jest w stanie podjg¢ dane ryzyko. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowac¢, 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, choé¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa 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 sa gwarantowane przez Skarb Parstwa, 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 jurysdykgciji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego Bank
Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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 przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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