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Przemyst kwitnie pomimo pandemii

Miniony tydzien przynidst serie bardzo dobrych danych z polskiej gospodarki. Od dluzszego
czasu wiadomo byto, ze aktywnos$¢ w przemysle uodpomita sie na restrykcie pandemiczne, a
mimo to marcowe dane i tak zaskoczyty. Produkcja w marcu zwigkszyta sie o 18,9% r/r, notujac
szczegdlnie dynamiczne wzrosty w branzach nastawionych na eksport. Bardzo wysoka roczna
dynamika to oczywiscie czesciowo efekt niskiego punktu odniesienia, gdyz w marcu ubieglego
roku odnotowano przejsciowe gtebokie spadki produkgji. Efekt ten byt jednak uwzgledniany w
prognozach, wiec nie moze ttumaczy¢ niespodzianki.

Polska publikuje swoje dane relatywnie wczesnie i dlatego na tym etapie trudno poréwnywacé
marcowe wyniki z innymi gospodarkami. Niemniej juz w lutym dynamiki produkcji w Polsce byty
relatywnie wysokie na tle wynikéw osigganych przez inne gospodarki. W Europie szybsze
wzrosty, liczone jako trzymiesieczna $rednia z danych m/m, notowaty tylko Wegry, Norwegia i
Finlandia (pomijajac najmniejsze gospodarki).

Silne odbicie przetworstwa przemystowego to w duzym stopniu zastuga korzystnej (z punktu
widzenia obecnej sytuagji) struktury produktowej. Polska jest duzym producentem miedzy innymi
mebli, a takze sprzetu elektronicznego, a wiec towardw, ktére sg czesciej kupowane w okresie
pandemicznych restrykciji.

W tym kontekscie najciekawszym tematem najblizszych miesiecy bedzie to, czy obecna wysoka
dynamika utrzyma sie réwniez w dalszej czesci roku, gdy Europa Zachodnia zacznie znosi¢
restrykcje, a konsumenci ponownie bedg mogli wydawac wiekszg cze$¢ dochodéw na ustugi.
Spodziewamy sie, ze po obecnym silniejszym od prognoz wzroscie, od Il kwartatu dynamika
produkcji moze wyraznie ostabnac.

Dotychczas spodziewali$my sie, ze post-pandemiczne odbicie w PKB nastgpi z duzg sitg w Il Il

kwartale. Niemniej pozytywne niespodzianki w produkcji przemystowej, a takze sprzedazy
detalicznej i wynagrodzeniach pokazujg, ze zaczelo sie ono juz w | kwartale. W przypadku
prognoz oznacza to, ze na poczatku roku wzrost (kw/kw) bedzie silniejszy od przewidywan,
kosztem nieco bardziej ptaskiej dynamiki w Il polowie roku. Innymi stowy, mamy do czynienia z
przesunigciem wzrostu w czasie, a nie z podniesieniem catej Sciezki PKB. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz to wzrost w tym roku o przynajmniej 4,2% (o0 0,5pp wyzej niz
dotychczas oczekiwalismy), a w przysztym roku o 5,3% ( o 0,6pp nizej).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IKW21 4,53 3,84 527 1,18 0,10 -0,50 -0,30 1,81
I KW 22 4,43 3,82 527 1,16 0,10 -0,50 -0,05 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.04. Pozostate prognozy z 21.04.2021 r

Wykres 1. Produkcja przemystowa nie tylko odrobita pandemiczne straty, ale takze przekroczyta
poziom, ktory wynikatby z wzrostowego trendu z lat 2017-2019
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Oczekiwany dalszy wzrost inflacji
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Zrodio: Eurostat, Citi Handlowy

Inflacja HICP w Polsce wzrosta w marcu do 4,4% (najwyzej od 2012 r.) i
pozostaje na najwyzszym poziomie w UE od 7 miesiecy.

Presje cenowg w gospodarce odzwierciedlajg takze dane o cenach
producentéw. PPl wzrést w marcu o 3,9% r/r wobec 2,2% w lutym. Na
rosngca presje na wzrost kosztow producentéw wskazywaty w ostatnich
miesigcach dane o PMI w zwigzku z ostabieniem ztotego, trudnos$ciami
podazowymi (dostawy komponentéw) i utrzymaniem wysokich ptac w
zwigzku z niedoborami pracownikéw w okresie kwarantanny. W obecnych
okolicznosciach podwyzszone ceny producentdw mogg czesciowo
przetozy¢ sie na wzrost cen konsumentow.

Oczekujemy wzrostu inflacji CPI w kwietniu do 3,7% przede wszystkim za
sprawg dalszego wzrostu m/m i niskiej bazy cen paliw. Jednoczesnie
prawdopodobnie kontynuowane byly podwyzki optat za wywoz Smieci.

Wykres 5. Dobre wyniki budzetu po | kw., ryzyka na kolejne miesigce
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw deficyt
budzetowy po marcu wyniést 3,4 mid zt, wobec 0,9 mid zt nadwyzki
po lutym i 9,4 mid zt deficytu po marcu 2020 r. Mimo restrykcji i
epidemii dane za pierwsze miesigce roku prezentujg sie catkiem
dobrze. Wzrost dochodéw budzetowych w tym dochoddéw
podatkowych byt wysoki (15-20% r/r), a w ujeciu kwartalnym YtD
przyspieszyt do 5-6,5% r/r. Jest to przede wszystkim zastuga
przyspieszenia w dochodach posrednich, co wspéigra z danymi o
sprzedazy detalicznej. Wydatki pozostajg ograniczone.

Negatywny wptyw na wynik budzetu w kolejnych miesigcach bedzie
miato wydtuzenie tarczy antykryzysowej (wg MF koszt 15,4 mid zt na
lI-IV), a takze opdznienie reformy OFE poza 2021 r. (zaplanowane
wptywy 4,5 mid z). Jednoczesnie do budzetu wptynie wiekszy zysk
NBP, a pozytywnie zadziata tez ozywienie PKB.

Wykres 6. EBC z decyzjami poczeka do czerwca
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

EBC nie zmienit parametréow polityki pienieznej w kwietniu. Skala
programu skupu aktywow pozostata na poziomie 1,85 bln EUR, a C.
Lagarde zapowiedziata utrzymanie przyspieszonego skupu w
najblizszym czasie.

Oczekujemy, ze kolejne istotne posiedzenie moze mie¢ miejsce w
czerwcu, gdy EBC moze wypowiedzie¢ sie na temat skali skupu
obligacji w Il kw. i poda nowe prognozy makroekonomiczne.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;:I)iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynns'?:;;ls Pﬂ;ﬁgg'a
26 kwi PONIEDZIALEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % 11l 6,4 6,4 6,5
10:00 DE Indeks Ifo pkt vV 97,0 97,8 96,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % 11l 2,8 24 1,2
27 kwi WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB % vV 0,6 0,6 0,6
15:00 USA Ceny doméw Case-Shiller % rir Il - 11,6 111
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt 1Y 1145 112,0 109,7
28 kwi SRODA
14:30 USA Zapasy hurtowe % 1] 0,2 0,6 0,6
14:30 USA Bilans handlowy mid $ 11l -89,5 -87,5 -88
20:00 USA Decyzja Fed % % 0-0,25 0-0,25 0-0,25
29 kwi CZWARTEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt v 101,5 103,0 101,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 540 555 547
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 3525 - 3674
14:30 USA Wstepny PKB % kw/kw | kw. 72 6,5 43
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m 1l - 4,0 -10,6
30 kwi PIATEK
03:00 CN PMI dla ustug pkt v - - 56,3
03:00 CN PMI dla przemystu pkt v - 51,7 51,9
8:00 DE PKB % kw/kw I kw. -2,6 -1,5 0,3
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji GUS % rlr v 3,7 - 3.2
11:.00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir 1Y 15 1,6 1,3
11:.00 EUR PKB - wstepny % rir | kw. 2,2 -1,9 -4.9
15:30 USA Dochéd osobisty % m/m 11l 20,5 20,0 -1
15:30 USA Konsumpcja osobista % m/m 11l 4.7 43 1,2
15:30 USA Deflator PCE % m/m M 0,5 0,3 0,2
15:45 USA Chicago PMI pkt % - 64,5 66,3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt % - 87,5 86,5
PL Podaz obligacji w maju, harmonogram aukcji NBP, portfele obligacji krajowych wg inwestoréw

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
26/04/2021

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. 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 42 53
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 11 34 24 39 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 35 31
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,04
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 54 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 5,4 -4,0 -15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,1 477 459
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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 rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci 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 wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentdw, 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 mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. 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 ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete 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 prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowaé, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posérednika 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 bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ 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 spotkom zaleznym przystugujg
réwniez 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 przedsiebiorcéw 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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