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Pod choinke stabszy zloty

W piagtek popotudniu Narodowy Bank Polski zainterweniowat na rynku walutowym,
starajac sie ostabi¢ ztotego. Kurs EUR/PLN przejsciowo wzrést o 1,6% (do poziomu ok.
4,5179), po czym odrobit czes¢ strat. Byla to pierwsza od 9.04.2010 interwencja
polegajgca na zakupie walut obcych (ostatnia interwencja polegajgca na sprzedazy
walut miata miejsce 7.06.2013). W ciggu ostatniego potrocza RPP wielokrotnie
sygnalizowata, Ze ostabienie ziotego bytoby korzystne dla gospodarki, jednak w
ostatnich tygodniach nic nie $wiadczyto o tym, ze bank centralny widzi wieksza potrzebe
interwencji.

Nie jest jasne z jakiego powodu NBP zdecydowat sie na interwencje. Dane o produkgciji
przemystowej w listopadzie, ktére zostaty opublikowane kilka godzin przed zakupem
walut, potwierdzity bowiem, Zze eksporterzy radzg sobie bardzo dobrze przy obecnym
poziomie kursu PLN. Stabym punktem polskiej gospodarki jest nie tyle eksport, co
konsumpcja. Ostabienie ziotego w tym przypadku niewiele pomoze, a moze wrecz
zaszkodzi¢ na skutek zmniejszenia sity nabywczej gospodarstw domowych (wyzsza
inflacja i wyzsze raty kredytéw walutowych). Ksztattowanie sie kursu PLN nie wskazuje
rébwniez na nadmierne umocnienie zilotego, ktére wynikatoby z destabilizujgcego
naptywu kapitatu. Wrecz przeciwnie — w ciggu tygodnia poprzedzajgcego interwencje
zloty ostabit sie wobec euro o 0,3%, podczas gdy wiele walut regionu zyskiwato na
wartosci.

Na poczatku tego tygodnia ztoty ostabit sie w zwigzku z negatywnym wplywem obaw o
nowa odmiane wirusa na apetyt a ryzyko, wiec kolejne interwencje nie sg potrzebne.
Jednak przypuszczamy, ze mogtoby doj$¢ do ponownych interwencji na ptytkim rynku,
gdyby ztoty ponownie zaczat sie umacnia¢ po uspokojeniu nastrojow.

Jezeli chodzi o inne konsekwencje, ostabienie ztotego moze mieé¢ lekki pozytywny
wplyw na wynik NBP. W 2019 roku NBP zwiekszyt znacznie alokacje rezerw
walutowych w dolarze (o 7pp do poziomu 51%), jednoczesnie zmniejszajgc alokacje w
euro do 20%. Jezeli ta struktura rezerw zostata utrzymana w 2020 r., warto$¢ rezerw
walutowych w ujeciu zlotowym mogta — gtéwnie na skutek wzrostu kursu EUR/USD —
spasc¢ o okoto 0,7%. Ostabienie ztotego powinno czesciowo zrekompensowac ten efekt i
potencjalnie pozwoli¢ na wypfate zysku do budzetu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IKW21 443 366 492 1,21 010  -0,50 -0,50 1,25
1 KW 22 4,35 3,51 4,89 1,24 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.12. Pozostate prognozy z 7.12.2020 r.

Wykres 1. NBP interweniowat na rynku po raz pierwszy od 2013 r. i kupowat walute po raz pierwszy od
2010r.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut

vs.EUR  ostabienie umocnienie
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Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Znéw wigksze restrykcje w styczniu
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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W minionym tygodniu rzad ogtosit czesciowe rozszerzenie restrykcji — od
28.12. do 17.01. majg zostaé ponownie zamkniete galerie handlowe,
hotele (dla podrézy stuzbowych) oraz stoki narciarskie. Decyzja jest
zwigzana z wyhamowaniem trendu spadku potwierdzonych przypadkéw
COVID oraz spodziewanym ich wzrostem po $wigtach.

Zmiany w obostrzeniach sg relatywnie niewielkie i — jak sygnalizowaliSmy
W naszym raporcie rocznym z 14.12. — sg one wliczone w nasz bazowy
scenariusz. Dlatego podtrzymujemy nasze prognozy makroekonomiczne.
Wocigz uwazamy, ze w tym roku PKB spadnie o okoto 3,5% (z szansg na
mniejsza skale spadku), a w 2021 roku wzrost wyniesie okoto 3,7% rir.

Wykres 5. Bardzo dobre wyniki przemystu w listopadzie

Yorlr Produkcja przemystowa i budowlana (sa)
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Dane o produkcji przemystowej potwierdzity, ze druga fala pandemii nie
miata jak na razie istotnego wpltywu na firmy przetwércze. Produkcja
przemystowa w listopadzie wzrosta w poréwnaniu do pazdziernika o 1,2%
(po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych i réznic w liczbie dni
roboczych), a jednoczesnie byla o 54% wyzsza niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Dane byty wyzsze od naszej prognozy (4,0%),
ktdra i tak byta wyzsza od konsensusu (3,3%).

Dobra kondycja przetworstwa przemystowego to zjawisko powszechne
rowniez w innych krajach. Takie obserwacje potwierdzajg migdzy innymi
,miekkie dane” z Niemiec (Ifo) i ogdinie strefy euro (PMI).

Spadek produkcji budowlanej wyhamowat w listopadzie do -4,9% r/r z
-5,9%, co byto nieznacznie powyzej rynkowych oczekiwan (-5,2%).
Jednak po odsezonowieniu wynik produkcji budowlanej byt stabszy
(-7,2%r/r).

Wykres 6. Sprzedaz detalicznej ostabla, ale mniej niz oczekiwano
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Lepsze od prognoz okazaly sie takze dane o sprzedazy detalicznej, ktdra
spadta w listopadzie w ujeciu realnym o 5,3% r/r wobec -2,3% w
pazdzierniku, wobec konsensusu rynkowego na poziomie -7,4% i
naszego szacunku -9,4%. Spadek sprzedazy zostat odnotowany we
wszystkich gldwnych kategoriach z najstabszym wynikiem w przypadku
odziezy i obuwia (efekt zamkniecia galerii) i najlepszym w przypadku
mebli, RTV, AGD (zgodnie z tendencjg w poprzednich miesigcach).
Ostabienie sprzedazy byto znacznie mniejsze niz w kwietniu z mniejszg
skalg restrykcji. W zwigzku z otwarciem galerii handlowych w grudniu
wynik sprzedazy detalicznej bedzie najprawdopodobniej znacznie lepszy,
jednak w styczniu w zwigzku z restrykcjami sprzedaz moze byé ponownie
stabsza. Oczekujemy wigekszego ozywienia konsumpcji w dalszej czesci
2021r.

Dobrym wynikom sprzedazy sprzyjajg korzystne tendencje na rynku pracy
i ograniczony wptyw restrykcji na zatrudnienie, ptace i stope bezrobocia.
Ptace nieoczekiwanie przyspieszyty w listopadzie do 4,9%, a zatrudnienie
spowolnito jedynie do -1,2%.

Citi Handlowy



CitiWeekly

21/12/2020
Kalendarz ekonomiczny
Go_dz. " Kraj Informacja Jednostka Okres Progp oza Konsensus Poprzec!qia
publikacji Citi rynkowy wartosé
21 gru PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr XI 9,4 -1,4 2,3
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr Xi - -5,2 -5,9
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Xl -14 17,4 -17,6
22 gru WTOREK
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl 98,5 89,5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min Xl 6,67 6,7 6,85
23 gru SRODA
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl - 6,2 6,1
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl -0,3 -0,2 05
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl 0 0,1 0
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m Xl -0,3 0,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Xl 0,6 1,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 865 863 885
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 5560 - 5508
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 81,4 81,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Xl 1028 990 999
24 gru CZWARTEK
EUR,CH,AUD  Dzier wolny - Swieta Bozego Narodzenia
25gru PIATEK
INT Boze Narodzenie
28 gru PONIEDZIALEK
UK Dzien wolny
29 gru WTOREK
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl - 96,1
30 gru SRODA
15:45 USA Chicago PMI pkt Xl - 58,2
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % Xl - 1,1
31 gru CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. -
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. -
PL Struktura inwestoréw na krajowym rynku dtugu
01 sty PIATEK
INT Nowy Rok

Zirédto: 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) 478 472 528 588 596 582 671 760
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2290 2423 2,634
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.503 15.198 17.551 19.889
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 5,2 6,7 7,0 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 4,5 3,5 37 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -7,0 0,9 11,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 2,3 45 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -4,0 44 44
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5,1 97 1,0 4,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 -12,4 1,0 58
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 25 26 36
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 24 3,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 4,2 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 33 35 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22 1,05
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,38 1,75 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,66 3,53 3,41
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,62 348
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,43 4,38 4,30
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,42 4,33
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 19,9 15,5 6,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 34 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 11 8,5 54
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 251,8 2781 313,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 239 26,7 295
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 -15,1 -19,9 278
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 1258 140,8 152,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -10,1 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -8,7 4,6 -1.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 494 49,8 484
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 sugerujacej 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 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 odniesieniu do wymogdéw 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 rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogag stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, 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 wystepuje 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czgsci 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 spotkom zaleznym przystuguja
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, XIl 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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