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Brak szczepien, brak restrykcji, brak czesci

= W centrum uwagi inwestorow moze znalez¢ sie wkrétce ponownie sytuacja epidemiczna.
Obecnie Europa jest gtdwnym punktem zapalnym epidemii i notuje najwieksza liczbe nowych
zachorowan w skali globalnej. Jednoczesnie mozna dostrzec poczatek kolejnej fali w Stanach
Zjednoczonych. Na tym tle szczegdlnie negatywnie wyréznia sie region Europy Srodkowej i
Wschodniej, ktéry notuje bardzo szybko rosngca liczbe nowych zachorowan, hospitalizacji i Cezary Chrapek, CFA
zgondw, ktére przy okazji kolejnych fal udato sie istotnie ograniczy¢ Europie Zachodniej, m.in. +48-22-692-9421 N
dzieki szczepieniom. Odsetek osob zaszczepionych w Polsce jest nizszy niz w Czechach czy cezary.chrapek@citi.com
na Wegrzech, cho¢ w tym ostatnim przypadku warto zwrdcic uwage na wysoki udziat Tomasz Litwiniak
szczepionek rosyjskich i chinskich. Wobec wyraznego spowolnienia szczepien w Polsce tomasz litwiniak@citi.com
osiggniecie w najblizszym czasie poziomu zaszczepienia ok. 70%-80%, ktory dawatby
zbiorowg odpornos$¢ w przypadku wariantu delta, wydaje sie mato prawdopodobne.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut

= Prég zachorowan, ktéry miatby prowadzi¢ do wprowadzenie restrykcji wyraznie przesunat sie vs.EUR _ostabienie  umocnienie.
w gore, co przektada sie na wyzszg mobilnos¢ i aktywno$¢ gospodarcza. Nieche¢ do pelnego TRY  ——
lockdownu lub obowigzku szczepien dominuje w catej Europie, cho¢ Austria jako pierwsza IDR —
zdecydowat sie na takie kroki, a restrykcje dla niezaszczepionych wprowadzity juz Czechy. ZB:: :
Wedtug polskiego Ministerstwa Zdrowia, w szczycie fali w grudniu dzienne zachorowania moga PLN -

by¢ bliskie srednio 25-30 tys. Minister Niedzielski w wywiadzie dla PAP stwierdzit, ze dopiero CZK 4w -
utrzymujacy sie przez diuzy czas poziom 35-40 tys. zakazen dziennie bytby krytyczny dla ;')L(’: 1 tyg. L
wydolnosci systemu opieki i bytby sygnatem moéwigcym o koniecznosci wprowadzania RON

dodatkowych instrumentéw. Rzad na razie nie planuje jednak ogolnokrajowych obostrzen w RUB =
okresie $wigtecznym, co jednoczesnie oznacza, ze ryzyko znacznego ograniczenia aktywnosci KRW =

-12%10%-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%
Wedtug stanu na dzien 19.11.2021 r.
Zrodio: Reuters.

gospodarczej w listopadzie i grudniu jest mniejsze niz przed rokiem.

= W tym kontekscie ciekawe bedg publikowane w tym tygodniu dane o produkciji i sprzedazy

za pazdziemik. Sadzimy, ze produkcja przemystowa spowolnita za sprawag mniejszej liczby dni Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
roboczych oraz ograniczenia produkcji w sektorze motoryzacyjnym ze wzgledu na braki Ietglch s o " " 5
komponentow. Problemy podazowe najprawdopodobniej przetozyly sig rowniez na pogtebienie ® = ‘ ‘ = w
spadku sprzedazy aut, ale jednoczesnie zaktadamy, Ze catkowita sprzedaz przyspieszyta x o2 =
wobec wysokiej sprzedazy paliw, Zywnosci i mozliwego przyspieszenia zakupéw odziezy w Eg = = gl
obawie przed potencjalnymi restrykcjami (por. strona 3). o= = ORentownost
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. ZE e
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, i =
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.11. Pozostate prognozy z 20.10.2021 r W= =
RO ——— [ —]
Wykres 1. Kraje Europy Srodkowo Wschodniej notuja obecnie najszybsze pogorszenie sytuacji epidemicznej R — bp
i jednoczesnie najnizsze poziomy wyszczepienia w UE 0 €0 40 2 0 220 40 60 8
% Szczepienia vs. zgony na 1 min mieszk. Wedug stanu na dzien 19.11.2021 r.
100 25 Zrodto: Reuters.
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Zrédto: ourworldindata.org, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Spadek rocznej nadwyzki w saldzie obrotéw biezacych
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy
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® Saldo na rachunku obrotéw biezgcych wzrosto we wrzesniu do
-1,3 mld € z -1,4 mid €. Na wynik ztozyto sie pogorszenie bilansu
dochoddw pierwotnych i poprawa salda towarowego przy gtebszym
wyhamowaniu importu (do 21,5% r/r z 31,6%) niz eksportu (do
12,2% r/r z 18,9%). Na nieco nizsza dynamike eksportu wptywajg
m.in. niedobory komponentéw w sektorze motoryzacyjnym, a na
wysokg dynamike importu wpltyw majg rosngce ceny SUrowcow i
wyborow przetworzonych

= Skumulowane saldo obrotéw biezacych za 12 miesigcy spadto
do ok. 0,4% PKB z 0,9% w sierpniu i 2,9% w 2020 r. a pod koniec
roku mozemy zobaczy¢ niewielki deficyt. Dodatkowym ryzykiem dla
handlu zagranicznego bedg napigcia z Biatorusig. Mimo niewielkiej
wymiany handlowej z samg Biatorusig stanowi ona szlak
tranzytowy w handlu z Rosjg oraz Chinami.

Wykres 5. Inflacja moze zblizy¢ sie nawet do 8%

% rlr

Place i zatrudnienie

= Dynamika zatrudnienia w pazdzierniku spadta do 0,5% r/r z
0,6%, a wzrost ptac nieznacznie spowolnit do 8,4% r/r z 8,7%.
Popyt na prace utrzymuje sie na wysokim poziomie i choé¢
przestoje firm motoryzacyjnych moga dziata¢é hamujgco na
ptace, to potrzeba czasowego zastgpienia o0so6b na
kwarantannie bedzie dziata¢ w druga strone. Presja ptacowa
utrzymuje sie na wysokim poziomie, co bedzie wptywac takze
na presje cenowg w 2022 r.

= W pazdzierniku inflacja CPI wzrosta do 6,8% r/r z 5,9% przed
miesigcem, a inflacja bazowa do 4,5% r/r z 4,2%. Sadzimy, ze
inflacja bedzie rosta dalej, a w styczniu moze zblizy¢ sie do ok.
8% r/r, po czym spadnie do ok. 4% na koniec 2022 r. Inflacja
bazowa prawdopodobnie pozostanie wysoka (powyzej 4,5%),
co stanowi argument za zacie$nianiem polityki pienieznej.
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy
Wykres 6. Stabszy ztoty w najblizszych miesigcach
vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

® Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach ztoty moze dalej
sie osfabia¢ w zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem PKB,
pogorszeniem salda obrotow biezgcych, mniejszg od oczekiwan
rynkowych skalg dalszych podwyzek stop, prawdopodobnym
opoznieniem naptywu srodkéw UE, niepewnoscig zwigzang z
sytuacjg na wschodniej granicy i dalszym umocnieniem dolara.

m Przy preferencji utrzymania stabego ztotego i stopniowych
podwyzkach stép NBP bedzie prawdopodobnie wygaszat
program skupu obligacji. Na ubiegtotygodniowej aukcji NBP
odkupit zaledwie 367 min obligaciji.

m Wegierski bank centralny podwyzszyt stopy procentowe o 30
pb do 2,1%, jednoczesnie podwyzszajgc stope depozytowg o 70
pb. Oczekujemy dalszych stopniowych podwyzek do 4%.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P(:\erztizgla

USA Oczekujemy nominacji dla J. Powella na 2. kadencje prezesa Fed
22 lis PONIEDZIALEK
10:00 PL PPI % rlr X - 10,8 10,2
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 4,2 53 8,8
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérmym min X 6,22 6.2 6,29
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt. Xl 55 -55 -4.8
23 lis WTOREK
09:30 DE PMI dla ustug pkt Xl 51,4 51,6 52,4
09:30 DE PMI dla przemystu pkt Xl 56,5 56,8 57,8
10:00 PL Produkcja budowlana % rir X 34 33 43
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir X 6,0 6,3 5,1
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Xl 57,7 571 58,3
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Xl 54 53,5 54,6
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl - 59 59,2
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Xl - 59,1 58,2
24 lis SRODA
10:00 DE Indeks Ifo pkt Xl 97,6 96,6 97,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 260 255 268
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m X 0,8 0,9 0,6
14:30 USA Deflator PCE % m/m X 0,6 0,7 0,3
14:30 USA Dochod osobisty % m/m X 0,0 0,3 -1
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt X - 67 7,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw tys. X 770 798 800
20:00 USA Minutes Fed
25 lis CZWARTEK

USA Swieto Dzigkczynienia
10:00 PL Stopa bezrobocia % X 55 55 5,6

PL Aukcja obligac;ji

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 653 698
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2572 2.827
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.113 18.314
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 57 5,2
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 50 47
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 58 6,5
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 4,6 53
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 59
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 129 8,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 72 37
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 49 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,86 242
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,00 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,77 4,23 414
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,87 4,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,69 4,64
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 50 1,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,8 0,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 141 8,9 10,5
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 3252 3854
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 3749
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 275 304
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 -28,1 -35,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 7,1 -4,1 2,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,8 2,9 -1,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 47,8 441 415
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 papieréow 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategig 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 odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig. 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 zrédtowych. 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, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ 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 wystepowaé, 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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