Gospodarka i Rynki Finansowe

31 maja 2021 r. 5 stron

CitiWeekly

Goraca wiosha w gospodarce

Opublikowane w ubieglym tygodniu dane GUS za kwiecien pokazaly, ze polska gospodarka
mocno rozpoczeta |l kwartat. Zgodnie z oczekiwaniami dane o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej za kwiecien pokazaty zdecydowane wybicie w ujeciu rocznym. Wynikato to
przede wszystkim z niskiej bazy, ale takze lepszego dostosowania przedsigbiorstw oraz
konsumentéw do srodowiska pandemicznego. Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o
445% rlr (-0,4% m/m po odsezonowieniu), wobec 18,9% w marcu. Najwieksze wzrosty
odnotowano w przypadku produkcji débr konsumpcyjnych trwatego uzytku (146%) i
inwestycyjnych. Sprzedaz detaliczna zareagowata w wiekszym stopniu na ograniczenia
pandemiczne niz przemyst i spadta o 6,8% m/m po korekcie o czynniki sezonowe, a w ujeciu
rocznym przyspieszyta w mniejszej skali do 21,1% (z 15,2% w marcu). Najwyzsze dynamiki
notowaty - podobnie jak w przemysle - samochody, ale takze paliwa, zywno$¢ i farmaceutyki.

Dane o produkcji i sprzedazy powinny pozosta¢ mocne réwniez w maju, ale z czasem
statystyczne efekty zwigzane z niskg baza beda wygasa¢. Produkcja przemystowa bedzie
wspierana przez stabego zlotego oraz wysoki i rosngcy udziat Polski w imporcie strefy euro i
Niemiec. Zapowiedzig kontynuacji korzystnych trendéw w przemysle jest przyspieszenie nowych
zamowien do 70% r/r i nowych zamdwien eksportowych o ponad 90% r/r. Niemniej w diuzszym
terminie, gdy po otwarciu gospodarek konsumenci w koricu powrdcg do konsumpcji ustug
kosztem dobr trwatego uzytku, moze mie¢ to negatywny wplyw na krajowg produkcje. W
przypadku sprzedazy detalicznej juz w maju obserwowany byt szybki powrdt klientdw do sklepow.
Wedilug danych PRCH odwiedzalno$¢ centrow handlowych wzrosta w pierwszych trzech
tygodniach maja o ponad 30% r/r. Pozytywnie na konsumpcje beda wptywa¢ poprawiajgce sie
nastroje konsumentow oraz dobre wyniki rynku pracy.

Mimo restrykgji stopa bezrobocia obnizyta sie w kwietniu do 6,3% z 6,4%, a liczba bezrobotnych
spadia o ok. 25 tys. m/m. Cho¢ byt to znacznie mniejszy spadek niz w latach przed pandemia to
jest to bardzo dobry wynik biorgc pod uwage wzrost o 56 tys. m/m w kwietniu 2020 r.
Szczegolowe rozbicie danych o wynagrodzeniach pokazato mocne przyspieszenie wzrostu ptac
w przetwérstwie az do 13,2% (w niektorych sektorach wzrost zblizyt sie do 40% r/r) i
zakwaterowaniu i gastronomii do 14% r/r. Korzystne perspektywy rynku pracy obrazuje
przyspieszenie wzrostu liczby ofert pracy do 60-90% r/r. Opublikowane dotychczas dane
stwarzajg szanse na lepszy wynik PKB w tym roku niz zaktadane przez nas 4,2% r/r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Ozywienie w | kw. gléwnie za sprawa konsumpcji, w kolejnych kwartatach dolacza inwestycje
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Dzisiaj 0 10:00 GUS opublikuje takze strukture danych o PKB za | kw.
(-1,2% r/r, +0,9% kw/kw). Prognozujemy przyspieszenie konsumpcji
prywatnej do 0% r/r z -3,2% w IV kw. oraz inwestycji do -12,6% r/r z -
13,4%. Na mocniejszg konsumpcje wskazuje przyspieszenie
sprzedazy detalicznej do 2% z -2,8%. W przypadku inwestycji
spowolnienie produkcji budowlanej do -12,6% r/r z -2,4% zostalo
naszym zdaniem zniesione przez przyspieszenie naktadéw na srodki
trwate w firmach zatrudniajgcych ponad 49 pracownikéw do 4,6% r/r z
-5,4%. Na wyzsze inwestycje ztozyt sie wzrost naktadow na maszyny
(8% r/r) oraz srodki transportu 31% r/r.

Mocne ozywienie w rozpoczetych inwestycjach budowlanych i
poprawa nastrojow przedsiebiorstw sygnalizuje poprawe perspektyw
inwestycji w kolejnych kwartatach. Cho¢ dane NBP pokazujg spadek
kredytéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych i inwestycyjnych
przedsigbiorstw to konsumpcja i inwestycje bedg prawdopodobnie
finansowane z zakumulowanych oszczednosci.

Wykres 5. Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji
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Nasze prognozy wskazujg na dalszy wzrost inflacji w maju do 4,9% r/r
z 4,3%. Zakladamy dalsze przyspieszenie cen zywnosci (+0,7% m/m)
w tym warzyw i owocow ze wzgledu na niekorzystne warunki
pogodowe od poczatku roku. W kierunku wyzszej inflacji bedzie tez
dziata¢ podwyzka cen gazu zaaprobowana przez URE oraz mniejszy
niz w ubiegtym roku spadek cen paliw. Spodziewamy sie takze
wyzszej inflacji odziezy i obuwia przy realizacji odiozonego popytu i
podatku od sprzedazy detaliczne;.

W kontekscie rosnacej inflacji i stopniowej zmiany retoryki NBP istotne
beda kolejne komentarze RPP. NBP odkupit jedynie 2 mid zt obligacii
gwarantowanych przez Skarb Panstwa rezygnujgc z odkupu obligacii
skarbowych. Cho¢ taki scenariusza nie byt wyraznie zasygnalizowany
moze byc¢ to element planu stopniowego wychodzenia z programul.

Wykres 5. EBC i Fed wciaz tagodne
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W ostatnich tygodniach oczekiwania rynkowe odnosnie polityki
pienieznej EBC zaczely ewoluowac¢. Prognozy Citi zakladajg obecnie,
ze poprawa Ww danych gospodarczych strefy euro byla
niewystarczajgca, a rozbieznosci opinii wsrdd czionkéw EBC zbyt
duze aby doprowadzi¢ do szybszego wycofania sie z polityki skupu
aktywow. W rezultacie oczekujemy utrzymania obecnej polityki do
konca wakacji.

Czionkowie Fed wskazujg na przejSciowy charakter podwyzszonej
inflacji, ale tez zaczynajg wspomina¢ o potrzebie ograniczenia skupu
aktywow. Sadzimy, ze zostanie ono ogtoszone we wrzesniu, a
rozpocznie sie w grudniu (o -15 mId$ miesiecznie). Dyskusje na ten
temat moga przyspieszy¢ mocne dane z rynku pracy.

W kolejnych miesigcach oczekujemy wzrostu rentownosci i spadku
EURUSD.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K:yl:‘ske:;;s P(\:\erztigg'a

31 maj PONIEDZIALEK

10:00 PL PKB % rir v 1,2 -1,2 -1,2
10:00 PL Podaz obligacji na czerwiec, struktura portfeli obligacji krajowych wg typu inwestora

1cze WTOREK

03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt \Y - 51,7 51,9
09:00 Cz PKB % rtir Q1 - - 2,1
09:00 HU PMI dla przemystu pkt \Y - - 50,8
09:00 PL PMI dla przemystu pkt v 54,5 - 53,7
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji % rlr v 49 - 43
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt \Y - - 58,9
09:55 DE PMI dla przemystu pkt \Y - 64 64
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt \Y 62,8 62,8 62,9
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr \Y 1,9 1,9 1,6
15:45 USA PMI dla przemystu pkt \Y - - 61,5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt \ 62,3 60,7 60,7
3cze CZWARTEK

03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt v - - 56,3
09:55 DE PMI dla ustug pkt v - 52,8 52,8
10:00 EUR PMI dla ustug pkt \Y 55,1 55,1 50,5
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. v - 650 742
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 375 395 406
15:45 USA PMI dla ustug pkt Vv - - 70,1
16:00 USA ISM dla ustug pkt \Y 63,5 63 62,7
4 cze PIATEK

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m v 6,0 05 2,7
14:30 USA Stopa bezrobocia % \Y 59 59 6,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y 760 650 266
16:00 USA Zamowienia w przemysle % v - -0,2 11

Zrédho: 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 11 34 24 5.2 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 43 3,7
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 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,40 2,80
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 pracownikéw 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 papieréw wartosciowych 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. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci 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 starafn by opracowanie zostato sporzagdzone z rzetelnoscia, kompletno$cig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zroédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie 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 sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg si¢ na przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, 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 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 jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. 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 Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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