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Inflacja nie pozwala o sobie zapomnieé

m Wiekszos$¢ ekonomistow spodziewata sie istotnego wzrostu inflacji w kwietniu, jednak ostateczny
wynik przekroczyt nawet najSmielsze prognozy. Ceny w minionym miesigcu wzrosty o 4,3% r/r, o
ponad jeden punkt procentowy szybciej niz w marcu. Znaczny wzrost inflacji mozna czesciowo
przypisywa¢ drozejgcej zywnosci, jednak istotne podwyzki odnotowano réwniez w innych
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kategoriach, a inflacja bazowa prawdopodobnie wyniosta okolo 3,8%. Cezary Chrapek, CFA
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Znaczne ostabienie ztotego na przetomie roku, napieta sytuacja na rynku pracy i jednoczesne
zaburzenia w fancuchach dostaw powinny przyczynia¢ sie do odbicia CPI. Do tego dochodzi
silniejsze od przewidywanego ozywienie gospodarcze. Dotychczas nie byto jasne jak szybko
powyzsze czynniki znajdg odzwierciedlenie w danych inflacyjnych — czy bedzie to okres mierzony

Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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w miesigcach, czy kwartatach. Niemniej najnowsze dane rozwiewajg watpliwosci pokazujac, ze VXN E
presja inflacyjna juz sie materializuje. Biorac pod uwage planowane otwarcie gospodarki (por. 7AR i
strona 2) mozna spodziewac sie dalszego narastania presji cenowej, w miare jak konsumenci KRW 4
zaczng realizowac diugo odktadane wydatki. RON i

CZK
m Nasza zaktualizowana prognoza zaktada wzrost CPI do okofo 4,6% w maju, a w catym roku PLN "
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Plan otwierania gospodarki

Zmiany w restrykcjach

Otwarcie galerii handlowy ch, sklepéw budowlanych,

4 maja meblowy ch; nauka stacjonama dla klas 1-3 szkot
podstawowych
8 maja Hotele (50% obtozenie, bez restauracii i strefy spa)

Restauracje (na zewnafrz), nauka hy brydowa dal klas 4-8 w

15 maja
' szkotach podstawowych i dla szkét Srednich

Szkoty wracajg do stacjonarnej nauki, otwarcie teatréw, Kin,

29 maja L . .
sitowni, restauracji (wewnatrz, 50% miejsc)

Zrodho: KPRM, Citi Handlowy

W  minionym  tygodniu rzad przedstawit plan  znoszenia
antypandemicznych obostrzen. Plan jest rozZlozony w czasie (por. tabela
obok), jednak w praktyce zaktada on, ze pod koniec maja gospodarka ma
powrdéci¢ do stanu zblizonego do normalnosci.

Od maja spodziewamy sie ponownego znacznego wzrostu mobilnosci
spotecznej i zwiekszonych wydatkéw gospodarstw domowych. Powinno
to pozwoli¢ na ponowne odbicie popytu konsumpcyjnego i na wzrost PKB
o okolo 10% r/r w calym Il kwartale (w znacznym stopniu spektakulamy
wynik w ujeciu rok-do-roku bedzie zastugg niskiej bazy).

Kluczowe znaczenie bedzie miato to, czy ,odmrazanie” doprowadzi do
ponownego wzrostu transmisji wirusa i na tym w najblizszych tygodniach
bedzie koncentrowa¢ sie nasza uwaga.

Wykres 5. Zloty bez wiekszej reakcji na decyzje TSUE
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Ubiegtotygodniowa decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie
kredytéw frankowych nie przyniosta rozwigzan, ktére mogtyby w
krotkim horyzoncie wptyng¢ na rynek FX. Rynek ,wyczekuje” na
decyzje Sadu Najwyzszego (11.05.), ale mamy wrazenie, ze wsrod
inwestorow na rynku walutowym temat ten wywoluje juz znacznie
mniej emociji niz jeszcze w lutym lub marcu.

Podtrzymujemy nasze zdanie, ze NBP najprawdopodobniej
ostatecznie zdecyduje sie uczestniczy¢ w programie przewalutowania
kredytow. Potwierdzajg to m.in. informacje z opublikowanego w
kwietniu sprawozdania finansowego NBP. W sprawozdaniu tym
znalazta sie bowiem wzmianka o transakcjach swapowych w CHF
zawieranych przez NBP z bankami komercyjnymi.

Wykres 6. Perspektywy ozywienia w Stanach utrzymuja rentownosci UST na wysokim poziomie
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Fed konsekwentnie nie Spieszy sie. W minionym tygodniu szef Fed
Jerome Powell po raz kolejny zasygnalizowat, ze musi jeszcze mingé
troche czasu zanim wygaszanie skupu aktywéw stanie sie
uzasadnione i FOMC zacznie o nim dyskutowacé.

Biorgc pod uwage prawdopodobnie dobre dane z rynku pracy w
kwietniu, zaktadamy, Zze Fed moze zacza¢ rozmawiac o ,taperingu” w
czerwcu. Samo wygaszanie skupu aktywow to kwestia bardziej
odlegta. Przyjmujemy, Ze moze sie ono zaczg¢ pod koniec tego roku,
a na podwyzki stdop prawdopodobnie bedzie trzeba poczekaé do
konca 2022 .
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Psg:::gia

4 maj WTOREK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt v - 55 54,3
14:30 USA Bilans handlowy mid $ I} -74,1 -74 -711
16:00 USA Zaméwienia w przemysle % m/m Il - 1,5 038
5 maj SRODA
09:55 DE PMI dla ustug pkt vV - 50,1 50,1
10:00 EUR PMI dla ustug pkt v 50,3 50,3 49,6
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. v - 863 517
16:00 USA ISM dla ustug pkt v 64,5 64,2 63,7

PL Decyzja RPP % v 0,1 0,1 0,1
6 maj CZWARTEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Il 04 1,7 1.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m 1] -0,2 15 3,0

PL Aukcja obligac;ji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 520 540 553
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 3620 3610 3660
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vv 0,1 0,1 0,1
7 maj PIATEK
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt v - - 54,3
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Il - 2,3 -1,6
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rir Il 11,3 - 2,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 1150 950 916
14:30 USA Stopa bezrobocia % \% 58 58 6,0

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713
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 1,1 34 24 45 32
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 34 39 33
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.

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
04/05/2021

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 rekomendaciji 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 dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci 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 publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ 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 czgsci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig 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 przystuguja
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 Sagdowego, 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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