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Mocny maj

®m Dane naplywajgce z gospodarki wskazujg na bardzo mocne ozywienie aktywnosci w Il kwartale.
Jest ono napedzane zaréwno przez bardzo dobre wyniki przemystu jak i poprawe w konsumpcii.
Dane obrotach towarowych pokazaty wzrost eksportu towardw w kwietniu o ok. 70% i importu o
60%. W duzej mierze wynikato to z efektu niskiej bazy, ale wyniki byty takze odpowiednio ok. 20%
i 13,5% wyzsze od pozioméw notowanych w kwietniu 2019 r. Taki wynik jest rezultatem
wyraznego ozywienia w $wiatowym handlu towarami, na ktérym korzysta od pewnego czasu
polska gospodarka. Sprzyja temu takze staby zoty, co prowadzi do stopniowego wzrostu
udziatéw rynkowych polskich eksporterow w swiatowym handlu - w tym wyzszych udziatéw Polski
w imporcie Niemiec i catej strefy euro. Naszym zdaniem odzwierciedleniem tego zjawiska bedg
takze dane o produkcji przemystowej za maj, w przypadku ktérych spodziewamy sie spowolnienia
jedynie do ok. +33% r/r. Cho¢ prym w przemysle wiodg sektory eksportowe to rekordowy poziom
PMI pokazuje takze bardzo wysokie odczyty w przypadku zamowien krajowych. Na wysoki
odczyt produkcji w maju wskazuje takze utrzymujgca sie dynamika natezenia ruchu pojazdéw
ciezarowych (ok. 20% r/r).

m Stopniowe otwarcie gospodarki sprzyja dobrym wynikom konsumpcji. Spodziewamy sie
stosunkowo niewielkiego spowolnienia sprzedazy detalicznej w maju do ok. 13% r/r. Cho¢
podobnie jak w ubiegtym roku centra handlowe zaczely sie otwiera¢ w maju, to dane PRCH
pokazaty szybszy powrét klientéw i wzrost natezenia ruchu w centrach handlowych o ponad 30%
r/r. Ponadto cho¢ natezenie ruchu samochodéw na drogach krajowych nieco spowolnito to wcigz
byto o ok. 20-70% wyzsze niz w maju 2020 r. Wyrazny wzrost mobilnosci oraz poprawa
koniunktury konsumenckiej przy utrzymaniu dobrych perspektyw dla rynku pracy sprzyjaty
utrzymaniu wysokiej dynamiki sprzedazy takze w pozostatych kategoriach

® Opublikowane w pigtek dane z rynku pracy pokazaty dalsze przyspieszenie ptac do ponad 10%
r/r (powr6t do trendu sprzed pandemii) i zatrudnienia do 2,6%. Wynikato to z efektu niskiej bazy i
szybszego otwierania sie gospodarki niz w 2020 r. W kolejnych miesigcach efekty bazy bedg
wygasac, ale zakladamy, ze dynamika ptac w catym roku wyniesie $rednio nawet okolo 8%.
Sadzimy, ze dobra sytuacja na rynku pracy (wysoka dynamika nowych ofert pracy, najnizsza
stopa bezrobocia w UE, planowana podwyzka ptacy minimalnej o dalsze 7,1% w 2022 r.),
postepujgcy program szczepien i otwieranie sie gospodarki bedg sprzyja¢ poprawie nastrojow
konsumentdw i przedsigbiorstw. To przelozy sie na ok. 6% wzrost konsumpcji prywatnej i
prawdopodobnie mocniejszy wzrost PKB niz wskazujg nasze obecne prognozy (4,2%).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 Kw 21 4,45 3,68 5,24 1,21 0,10 -0,50 -0,15 1,91
I KW 22 4,42 3,81 5,46 1,16 0,75 -0,50 -0,0 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykarskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.06. Pozostate prognozy z 20.05.2021 r

Wykres 1. Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa prawdopodobnie spowolnity, ale tempo
wzrostu pozostato wysokie
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
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©OZmiana 1W
(pb, dolna 0s)

ORentownos¢
10Y (%,gérna
08)

H‘H‘H‘H‘H‘U‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘u‘ A

bp
-80 60 -40 20 0 20 40 60 80
Wedtug stanu na dziert 18.06.2021 r.
Zrodio: Reuters.

Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie

- Tydzien w wykresach
- Kalendarz publikacji

- Tabela z prognozami

BB DN -

Zrédito: GUS, Citi Handlowy

wwwcitihandlowy.pl

Bank Handlowy w Warszawie S.A.




CitiWeekly
21/06/2021

Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Inflacja moze jeszcze wzrosnaé

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

GUS zrewidowat odczyt majowej inflacji do 4,7% rir z 4,8, a inflacja netto
wzrosta do 4% r/r, odzwierciedlajgc stosunkowo silny wzrost cen w
kategoriach uzytkowanie mieszkania, komunikacja, restauracje i hotele
oraz edukacja. Na uwage zwraca rowniez pierwszy od 2011 r. wzrost cen
odziezy i obuwia, co obrazuje wplyw stabego ziotego, podatku od
sprzedazy detalicznej i zwiekszonego popytu po zniesieniu restrykgji.

Wedtug naszych szacunkéw wskaznik CPI prawdopodobnie utrzyma sie
blisko 4,6-4,8% w najblizszych miesigcach z ryzykiem w gére plynacym z
mozliwego wzrostu cen ropy powyzej 80$. Biorgc pod uwage ceny
surowcdw, a takze napiety rynek pracy i przyspieszong realizacje
odlozonego popytu oczekujemy, ze inflacia moze tymczasowo
przekroczy¢ 5% na przelomie roku. Cho¢ w 2022 r. inflacja
prawdopodobnie spadnie, to jednak pozostanie ona powyzej celu NBP.

Wykres 5. Stopy bankéw centralnych w regionie w gére

pkt proc Réznica miedzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro
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Na ubiegtotygodniowym przetargu NBP odkupit 9 serii obligacji tacznie za
2,03 mid zt, w sklad czego weszly obligacje skarbowe za 1,7 mid zt oraz
papiery BGK za 0,35 mid zt. Na poprzedniej aukcji NBP nie skupit obligacii
skarbowych, co wedtug prezesa NBP rynek niestusznie odebrat jako
poczatek wygaszania skupu aktywéw. Przyjmujemy, ze RPP bedzie
wskazywaé na nizszg inflacie w 2022 r. i przed zmiang w polityce
pienieznej bedzie chciata zaczeka¢ na kolejne projekcie w lipcu i
listopadzie.

Prawdopodobnie juz w tym tygodniu na podwyzki stop procentowych
zdecydujg sie inne banki centralne w regionie. W czerwcu spodziewamy
sie podwyzki ze strony czeskiego banku centralnego o 25 pb do 0,5% i
jeszcze jednej podwyzki w dalszej czesci roku, a nastepnie trzech
podwyzek w 2022 r. Oczekujemy réwniez podwyzki stopy podstawowej
wegierskiego banku centralnego o 40 pb do 1%. Kolejne podwyzki na
Wegrzech moga nastepowaé w odstepach kwartalnych, sprowadzajgc
gtéwna stope MNB na koniec br. do poziomu 1,5%.

Wykres 5. Bardziej jastrzebi Fed, podwyzki stop w 2022, SNB oraz BOJ podwyzsza stopy w 2025
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Fed zrewidowat swoje projekcje w bardziej jastrzebi sposéb niz
oczekiwat tego rynek. Fed zrewidowat projekcje inflacji w gére, ale J.
Powell powtdrzyl, ze podwyzszony poziom CPIl wynika z czynnikow
przejsciowych. Wykres kropkowy pokazujgcy oczekiwania odnosnie
poziomu stop cztonkdow Fed wskazat 2 podwyzki stop w 2023 r.,
podczas gdy rynek oczekiwat jednej podwyzki. Retoryka odnosnie
ograniczenia skupu aktywoéw réwniez mogta zosta¢ odebrana jako
nieco bardziej jastrzebia.

Oczekujemy ogloszenia ,taperingu” przez Fed we wrzesniu i jego
rozpoczecia w grudniu w skali -15mld$ miesiecznie oraz podwyzek
stop w Il pot. 22 r. Bardziej jastrzebi Fed przyczynit sie do umocnienia
dolara. Oczekujemy wzrostu rentownoéci w USA i spadku EURUSD w
kierunku 1,15 w kolejnych kwartatach.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl’iﬂ:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtiioza K:ynnsl(e:;;ls Pc\;zr:tzggla
21 cze PONIEDZIALEK
10:00 PL PPI % rir v - 59 53
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 32,2 29 44,5
22 cze WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Vv 13,3 12,9 257
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Vv 1,4 1,2 -4,6
14.00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % Vi 1,00 0,9 0,6
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym tys. \% 5620 5740 5850
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Vi 25 - -5,1
23 cze SRODA
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Vi 57,5 58,0 55,2
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt \ 62,5 62,3 63,1
14:30 Cz Decyzja CNB w sprawie stop proc. % VI 0,50 0,5 0,25
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt VI - 61,5 62,1
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Vi - 69,9 70,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. \% 848 890 863
24 cze CZWARTEK
PL Aukcja obligacji
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vi 0,1 0,1 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 395 380 412
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwate % m/m \% 1,6 3,0 -1,3
14:30 USA Finalny PKB % kw/kw ann Q1 - 6,4 6,4
25 cze PIATEK
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m v 0,5 0,3 0,5
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vv 0,5 0,5 0,6
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m \% 2,1 2,8 -13,1
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
18/06/21 cze 21 wrz 21 gru21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23
2L 0,36 0,40 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,61 0,70 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,30 1,30 1,55 1,70 1,80 1,90 2,05 2,15 2,35 2,50 2,60 2,70
10L 1,76 1,80 2,10 2,25 2,40 2,50 2,60 2,70 2,90 3,00 3,10 3,10

Zrodio: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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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 2.317 2462 2.691
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 16.990 18.665
Populacja (min) 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 98 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 94 72 -8,4 -0,5 10,9
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 44 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 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 7,6 9,8 74 33 2,6 13,8 1,3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 52 33
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 43 37
Ptace nominalne (%, r/r) 35 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 50 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,40 2,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 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 4,48 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 21,0 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 1,3 0,5 35 2,5 0,9
Saldo handlu zagranicznego 2,5 32 1,5 6,1 1,3 13,1 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 2594 246,0 2755 315,0
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 -22,9 7,7 22,2 -30,8
Rezerwy migdzynarodowe 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 -1,5 0,2 0,7 -6,9 5,4 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 54 -4,0 -1,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 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 skfadania 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
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 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédiowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekécie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mieé
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. 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
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przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, 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 petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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