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Niewzruszona RPP

® Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem minionego tygodnia byta konferencja prezesa NBP,
ktéra miata rzuci¢ troche Swiatta na perspektywy zmian stop procentowych. Odstuchujgc
dwukrotnie zapis konferencji prasowej mamy wrazenie, ze w postawie wladz monetamych
zmienito sie niewiele, a w szczegolnosci na razie nie wida¢ gotowosci do szybszego zaciesniania
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odnidst, wybrat inflacje. W tym przypadku przestanie byto jasne — zdaniem A. Glapinskiego
podwyzszony poziom inflacji to efekt gldwnie zmian, ktére pozostajg poza kontrolg NBP (paliwa,
energia, wywoéz Smieci) i ktore same w sobie dodajg do wskaznika CPI az 2 pp. W sumie ta
wypowiedz jasno wskazuje, ze RPP nie zamierza na razie reagowac na podwyzszona inflacie.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Krajowy plan odbudowy przestany do UE

Komponenty Krajowego Planu Granty Pozyczki
Odbudowy (mid EUR)  (mld EUR)
Odpornoé¢ i konkurencyjno$¢ 45 0.245
gospodarki
Zielona energia i zmniejszenie 57 86
energochtonnosci ' '
Transformacja cyfrowa 2,8 21
Efektywnos$¢, dostepnosé i jakosé
; 41 0,45
systemu ochrony zdrowia
Zielona, inteligentna mobilno$¢ 6,8 0,7
Suma 239 12,1

Zrédto: MFIPR, Citi Handlowy

Sejm przyjat uchwate umozliwiajacg ratyfikacie Funduszu Odbudowy. Z
kolei rzad przyjat i przestat do Brukseli Krajowy Program Odbudowy, ktéry
zawiera agende wykorzystania $rodkéw unijnych. KPO zakiada
wykorzystanie wszystkich dostepnych grantéw (ok. 32,5 mid EUR) oraz
12,1 z 34,2 mld EUR z przydzielonej puli pozyczek.

KPO przewiduje przebudowe systemu energetycznego i zmniejszenie
udzialu wegla w produkcji energii elektrycznej do 56% w 2030 r. z 74% w
2019 r., rozwoj transportu zeroemisyjnego, reforme prawa gospodarczego
oraz wzrost PKB per capita do ok. 95% $r. UE z 72,8%. Program zawiera
ambitne cele zwigkszenia wydatkéw na innowacje i badania i rozwdj do
2030 r. do 3% PKB, wzrost udziatu inwestycji w PKB do ok. 25% z 17,1%
i wsp6tczynnika zatrudnienia do 77,3% z 68,2%.

Srodki z funduszu (max. 750 mid €) zaczng plynaé do krajow UE
prawdopodobnie w ciggu ok. 2 mies., gdy Rada UE zatwierdzi krajowe
programy. Srodki UE bedg dystrybuowane przez 6 lat.

Wykres 5. PMIi koniunktura NBP wskazujg na poprawe kondycji przedsiebiorstw i presje cenowa

Planowana zmiana skali inwestycji w perspektywie do konca
roku (saldo zmian w pkt proc.)
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Zrédko: NBP, Citi Handlowy, *wskaznik wazony zatrudnieniem

PMI dla przemystu niespodziewanie spadt do 53,7 z 54,3. Nieznacznie
obnizyt sie indeks produkcji w wyniku niedoboréw surowcow i
pracownikow przy mocnych zamdéwieniach eksportowych. Utrzymujgcy
sie popyt doprowadzit do zmniejszenia zapasow, wzrostu zatrudnienia,
opoznien dostaw, rekordowej inflacji kosztéw produkcji i cen wyrobow
gotowych. Nieznacznie spadt optymizm na kolejne 12 miesiecy.

Wyniki ankiety NBP wsréd firm wskazaty na dosy¢ duzg elastycznosg i
odpornos¢ sektora przedsigbiorstw na wstrzasy zwigzane pandemig oraz
oczekiwang poprawe kondycji w Il kw. Ankieta NBP podobnie jak dane
PMI pokazata niedobory materiatébw i surowcow, a takze wzrost
wykorzystania mocy wytworczych, szczegdlnie wsrdd eksporterow.
Ponownie poprawie ulegty perspektywy inwestycyjne. Raport NBP nt.
sytuacji na rynku kredytowym pokazat tagodzenie kryteridw.

Wykres 6. Decyzja Sadu Najwyzszego wazna dla zlotego; stabsze zatrudnienie w USA moze op6zni¢ zaciesnienie polityki Fed
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W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie kolejna decyzja Sadu
Najwyzszego (11.05) w sprawie kredytéw walutowych. Jesli decyzja
bedzie korzystna dla kredytobiorcéw Ilub kolejne banki bedg
decydowac sie na konwersje kredytéw i dokonywaé zabezpieczenia
wplyw kwesti CHF na zliotego moze wzrosng¢é w kolejnych
miesigcach. Zaangazowanie NBP w ten proces mogtoby ten proces
ograniczac.

Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA okazaly sie znacznie stabsze
od prognoz (266 tys. nowych miejsc pracy wobec oczekiwan ok. 1 min), a
dane za marzec zostaty zrewidowane w dét. Przy bardzo dobrych danych
o aktywnosci dane o zatrudnieniu moga sygnalizowa¢ wzrost wydajnosci
pracy. Cho¢ bazowy scenariusz wcigz wskazuje na rozpoczecia
ograniczania skupu aktywoéw przez Fed w grudniu (tapering) to rosnie
ryzyko jego przesuniecia na 2022 r. oraz ze polityka Fed pozostanie
akomodacyjna na dtuzej.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)':l’i‘lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynns:(;\;;ls Pﬂ;ﬁg‘;ia
11 maj WTOREK
03:30 CN  Inflacja % rir v 1,0 0,4
09:00 HU  Inflacja CPI % rtir \Y 4.8 5,0 3,7
09:00 CZ Inflacja CPI % \Y 28 2,7 23
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v 79,0 71,0 70,7
12 maj SRODA
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m Il 1,0 0,6 -1,0
14:30 USA  Inflacja CPI % m/m \Y 0,2 0,2 0,6
13 maj CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 480 500 498
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tyg. tys. 3650 3640 3690
14 maj PIATEK
10:00 PL  Wstepny szacunek PKB % rir v A7 -1,0 2,8
10:00 PL Inflacja % rlr v 43 43 3,2
14:00 PL  Rachunek biezacy min EUR i 1635 1511 1619
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m 1Y -1,0 1,1 9,8
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m 1Y 0,2 1,3 14
16:00 USA  Wstepny indeks konsumentéw Michigan pkt \% 88,7 90,0 88,3

Zrodto: 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 (mid 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 (% $rednia) 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 34 39 33
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,04
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 54 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 5,4 -4,0 -15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,1 477 459
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej 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 sugerujgcej 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikdéw 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 przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg 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$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czegsci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 spétkom 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, Xl 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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