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Rosnie ryzyko geopolityczne

= Narastajgce napiecia geopolityczne miedzy Rosjg, a Ukraing i krajami zachodu przykuwajg
coraz wiekszg uwage rynkow finansowych. Polska, ze wzgledu na bliskos¢ geograficzna,
powigzania ekonomiczne i polityczne, moze odczu¢ efekty tych wydarzen. Liczba potencjalnych
scenariuszy jest bardzo duza i nie podejmujemy sie préby przewidywania rzeczywistego rozwoju
sytuacji. Warto jednak przyjrze¢ sie powigzaniom Polski z Rosjg aby zrozumie¢ potencjalne
konsekwencje.

® Rosja nie jest juz kluczowym rynkiem eksportowym. W ostatnich latach, a szczegdinie od
czasu konfliktu w 2014 roku udziat Rosji w polskim eksporcie spadt i obecnie wynosi okoto 2,8%
(na podstawie danych TiVA). W relacji do PKB eksport do Rosji siega zaledwie 1,4%. Plasuje to
co prawda Rosje na dziewigtym miejscu najwiekszych rynkéw eksportowych, ale w praktyce
oznacza to, ze nawet drastyczne sankcje i ograniczenia w eksporcie nie doprowadzityby do
powaznych skutkow dla wzrostu PKB w kraju. W ujeciu sektorowym dane wygladajg podobnie -
Rosja ma nieproporcjonalnie duzy udziat w eksporcie tylko w przypadku branzy chemicznej.

= |Import ma wieksze znaczenie, gdyz Rosja jest trzecim najwiekszym krajem pochodzenia
importu. Pod tym wzgledem Polska wyrdznia sie na tle innych gospdoarek regionu — dla Czech

Rosja jest 6smym, a dla Wegier dziewigtym partnerem importowym. Gtéwne produkty kupowane

przez Polske od Rosji to surowce, w tym przede wszystkim gaz i ropa naftowa, co jednoczesnie
otwiera kanat przez ktory konflikt Rosja-Ukraina moze fatwo i szybko wpltyng¢ na krajowg

gospodarke. Gdyby doszio do dtugotrwatych zaburzen dostaw gazu do Polski/Europy Zachodniej,

oznaczatoby to w praktyce — niezaleznie od biezgcych zapasow - koniecznos¢ ograniczenia
podazy dla odbiorcow przemystowych. Efektem bytaby zapewne recesja w polskim sektorze
przemystowym, z wszystkimi jej konsekwencjami dla eksportu.

= Ewentualnej recesji w przemysle towarzyszytby wiekszy szok inflacyjny na skutek wzrostu cen

energii. Mieszanka stabszego wzrostu i wyzszej inflacji postawitaby RPP w trudnej sytuacii, ale
przypuszczamy, ze efektem bytaby raczej mniejsza, a nie wigksza skala podwyzek stop

procentowych. Przeszacowanie docelowego poziomu stop procentowych w pofgczeniu z wyzszg
premig za ryzyko zapewne odbitoby sie na ztotym. Ze wzgledu na te czynniki oraz ze wzgledu na

rozmiar rynku PLN (co pozwala wykorzystywaé ztotego do proxy trade), naszym zdaniem ztoty
mogtby zostac bardziej dotknigty przez zawirowania geopolityczne niz inne waluty regionu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £/zt €/3 NBP EBCdepo 10L Bund
1 KW 22 4,53 3,97 5,46 1,14 3,25 -0,50 -0,15 2,07

IKW23 445 394 524 113 425  -0,50 0,05 2,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 12.01. Pozostate prognozy z 21.01.2022 r

10L Treasuries

Wykres 1. Dotychczas pomimo kryzysu geopolitycznego zloty nie tracif na wartosci, ale umacniaf sie
znacznie mniej niz CZK i HUF.
»Nadzwyczajne” zmiany FX (nie wynikajace z wahan EUR/USD i S&P500)
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Ujemne wartosci oznaczajg,

CZK HUF PLN
= Od poczatku roku m Ostatnie 5 dni

Zrodfo: Eurostat,Citi Research, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Kolejna fala epidemiczna nabiera tempa

Hospitalizacje i dzienne zachorowania (TDMA) ® Liczba zachorowan osiggnetfa rekordowo wysoki poziom w zwigzku
35000 Z rozprzestrzenianiem sie wariantu omikron. Liczba hospitalizacii jest
30000 | 1 %0 wcigz niska (13 tys.), ale w kolejnych tygodniach prawdopodobnie
1 750  wyraznie wzrosnie. Wedtug prognoz MOCOS w szczycie w potowie
25000 1 ] g0 lutego hospitalizacje osiggna ok. 30 tys., a wg ICM UW 30-85 tys.
20000 450 ™ Wedtug rzadu zasoby stuzby zdrowia pozwalajg na hospitalizacie
15000 | 30-60 tys. 0s., co przy mniejszej dolegliwosci omikronu i krétszym
10000 | 1% terminie hospitalizacji ogranicza ryzyko znacznych restrykcji. Rzad
5000 | 4 150  preferuje zarzgdzanie epidemig w oparciu o certyfikaty szczepien i testy
0 ) ) ) ) ) N (darmowe testy antygenowe w aptekach). Gtéwnym ryzykiem dia
wiz20 lis20 sty21 mar21 maj21 lip21 wrz21 lis21 sty22 aktywnosci wydaje sig szybko rosnaca liczba oséb na kwarantannie,

Dzienne zachorowania (7DMA, lewa 0s) , ale skrécenie kwarantanny moze tagodzié ten problem. Ryzykiem dla
Liczba hospitalizacji na 1 min mieszkancow (prawa 0$) K L. i , . . i .
globalnej aktywnosci moze by¢ ograniczenie podazy z Azji.

Zrédio: ourworldindata.org, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Wykres 3. Dobre dane o produkcji i ptacach na koniec roku

% rir Produkcja i nominalny fundusz ptac = Produkcja przemystowa pozytywnie zaskoczyta i wzrosta o 16,7%
45 12 1lr, chot jednoczesnie w ujeciu miesiecznym (po odsezonowieniu)

spadta 0 0,2% m/m. Przyspieszenie wynikato gtéwnie z wigkszej
o /\/\'\ﬁ
15 \ ’

produkcji aut (12,5% r/r), energii, koksu i metali. Dobre dane o produkcji
aut moga by¢ sygnatem zmniejszenia niedoboréw komponentéw. Z
kolei produkcja budowlana spowilnita do 3,1% r/r z 12,7%, znacznie
bardziej niz oczekiwano.

©

0
3 = Dane z rynku pracy pokazaty mocniejszy od prognoz wzrost ptac
15T 11,2% rir) i wieksze spowolnienie zatrudnienia (do 0,5% r/r).
30 Zatrudnienie spadto o 2 tys. m/m, za co odpowiadat gtéwnie przemyst i

lis17 maj18 lis18 maj19 lis19 maj20 lis20 maj21 lis21  transport. Z kolei szczegbiwe dane GUS pokazaly, ze za wzrostem

Produkcja budowlana ptac stat sektor rolniczy (112,5% m/m), handel, zakwaterowanie i
gastronomia oraz Informacja i komunikacja. Przypuszczamy, ze w
czesci sektoréw firmy mogty zdecydowaé sie na przyspieszenie wypfat,
premii i odpraw emerytalnych przed wprowadzeniem Polskiego t-adu.

= Produkcja przemystowa
Ptace nominalne - prawa 0$

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie stabsza w grudniu, ale PKB za 2021 r. mocne

% rfr Produkcja, sprzedaz i ptace %rr ™ Spodziewamy sie wyhamowania sprzedazy detalicznej w grudniu do
12 8,8% r/r z 12,1%. Zaktadamy spowolnienie w sprzedazy aut i paliw, na
®or 10 co wskazujg dane o rejestracjach i natezeniu ruchu na drogach oraz
35 8  nizszej dynamiki sprzedazy odziezy wobec nizszych indeksow
25 6  mobilnosci i wyzszej bazy w grudni 2020 r. Grudniowe dane o ptacach
15 4 stwarzajg ryzyko w gore dla naszego szacunku.
5 (2) = Bardzo dobre dane z gospodarki za listopad, a takze dane o
5 2 produkgji przemystowej za grudzien sugeruja, ze wzrost PKB maogt by¢
15 4 Wyzszy niz zaklada nasza dotychczasowa prognoza 5,7% (ktora i tak
25 5 lestwyzsza od konsensusu).

Dec 11Dec 12Dec 13Dec 14Dec 15Dec 16Dec 17Dec 18Dec 19Dec 20Dec 21

, . . , .. B Zagranicg kluczowe dla rynkéw bedg komentarze Fed na temat
— Sprzedaz detaliczna (realnie) Fundusz ptac - realnie (prawa 0$)

tempa i skali podwyzek stdp i redukcji sumy bilansowej. Spodziewamy
sie pierwszej podwyzki stép w marcu i czterech podwyzek w 2022 r.

Zrédito: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:;;s P:f:;:zg'a
24 sty PONIEDZIALEK
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt | 51,0 52,4 53,1
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt I 57,5 57,8 58
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Xl 8,8 - 121
10:00 PL Stopa bezrobocia % rlr Xl 54 54 54
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt I - 51,7
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt | - 57,6
25 sty WTOREK
11:00 DE Indeks Ifo pkt I 93,7 94,0 94,7
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt | 107,4 1119 115,8
26 sty SRODA
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Xl 736 768 744
20:00 USA Stopa Fed Funds % I 0-0.25 0-0.25 0-0.25
27 sty CZWARTEK
12:00 PL Aukcja obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300 255 286
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % Xl 11 04 2,6
16:00 USA PKB % kw/kw an. Xl 59 53 2,2
28 sty PIATEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt | 114 114,3 115,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % Xl -0,7 -0,5
14:30 USA Deflator PCE % Xl 0,4 0,4 0,6
14:30 USA Dochod osobisty % Xl 0,4 0,5 04

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

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 647 679
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2579 2.847
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 16.969 17.822
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 57 42
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 9,0 6,0 55
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 11 58 47
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,8 53
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 11,6 6,9
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,2 16,9 9,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 1,1 34 24 8,6 6,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 75
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,4 8,9
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 1,75 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,70 447
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,70 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,77 4,06 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 3,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4.47
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,51
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 174 2,6 14
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 29 04 0,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 1,5 31
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 332,9 3418
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3314 338,7
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 29,1 29,8
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 -30,5
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 160,0 175,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -39 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 2,8 2,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 439 40,7
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
réwniez ,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 handlowe]” 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 poje¢ 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych 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 mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentowsg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ 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 przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci 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 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, 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 jurysdykciji, w ktdrej 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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