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Czy do sfabszego zlotego dotacza nizsze stopy?

Tym razem koncoéwka roku na rynkach finansowych bynajmniej nie mineta spokojnie.
Wypowiedzi prezesa banku centralnego dla portalu Obserwator Finansowy, ktére
zostaty opublikowane przez NBP w dniach 29-30.12, poruszyty rynkiem FX (wykres 1).
Niestety petna wersja wywiadu nie zostata dotad upubliczniona, ale w cytowanych
fragmentach prezes Glapinski stwierdzit, ze chociaz obecny poziom stép procentowych
Jest wiasciwy i najlepiej odpowiada obecnej sytuacji”, jednak ,mozZliwe jest dalsze
obnizenie stop” w | kw. 2021. Ponadto, szef NBP stwierdzit, ze ,narastajgca ostatnio
presja na wzrost wartosci ztotego jest bardzo niepokojgca (...) Tworzy to oczywiscie
przestrzen do ewentualnych, zdecydowanych interwencji banku centralnego”.

Sama wzmianka o mozliwosci dalszych obnizek byta duzym zaskoczeniem, szczegdinie
w Swietle wczesniejszej komunikacji RPP, ktora sygnalizowata raczej dtuzszy okres
stabilnych stép procentowych. W ciggu kilku godzin po ukazaniu sie fragmentow
wywiady, pojawity sie réwniez wypowiedzi trzech innych czionkéw RPP (Ancyparowicz,
Sura, Zyzynski), ktorzy zasygnalizowali gotowo$é do obnizania stép procentowych.
Dodajgc do tego mozliwe wsparcie ze strony E. tona, uznawanego za najbardziej
~gotebiego” cztonka, zapewnitoby to wystarczajacg liczbe gtoséw do obnizenia stép.

Naszym zdaniem nie jest jasne na ile powyzsze wypowiedzi rzeczywiscie sygnalizujg
planowang obnizke stop, a na ile byty one po prostu probg ostabienia zlotego. Za tg
drugg interpretacjg przemawia nacisk, jaki prezes NBP i cztonkowie RPP ktadli na
kwestie kursu ziotego, a takze wybrany sposéb komunikacji. Powyzsze sygnaly ze
strony NBP zostaty bowiem wystane do rynku dopiero w ostatnich dniach roku, a cytaty
wywiadow pojawity sie pdzno w nocy.

W naszej ocenie rzeczywiste konsekwencje ostatnich komentarzy przedstawicieli NBP
bedzie mozna oceni¢ dopiero po publikacji petnej wersji wywiadu z prezesem
Glapinskim. Woéwczas okaze sie czy obnizka stdép procentowych w | kw. powinna sta¢
sie elementem scenariusza bazowego oraz czy NBP bedzie systematycznie prébowac
ostabia¢ zlotego. Na podstawie dostepnych informacji sadzimy, Zze polska gospodarka
wesztaby na $ciezke ozywienia gospodarczego, a inflacja ponownie zaczetaby rosnaé
nawet bez dalszego luzowania polityki pienieznej.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,43 3,66 4,92 1,21 0,10 -0,50 -0,50 1,25
IKW22 435 351 489 1,24 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw 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. Wypowiedzi przedstawicieli NBP sprzyjaja osfabianiu ztotego.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
vs.EUR  ostabienie
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Wykres 3. Zmiany kurséw walut
-2 3

8 13 18 23
R %
BR  — —
D — =
UK 0 =
My — =
RU — =]
[;E ———— = o Zrniana 1W
e o = (pb, dolna 0§)
=
ﬁQ - = O Rentowno$¢
NO =] = 10Y (%,géma
T o = 0d)
Nh O =
ES 1 I=|
CH o =
co — o
i = g
CN | — o
= El ]
CL — d
us =] q
PH — q
sw !
HU —
RO —
L o
P !
MX ———
AU = =
cz = 2 - - . bp

-8 60 -40 -20 0 20 40 60 80
Wedtug stanu na dzie 18.12.2020 r.
Zrodto: Reuters.

Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Tydzierh w wykresach 2
- Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

wwwecitihandlowy.pl
Bank Handlowy w Warszawie S.A.

citi handlowy




CitiWeekly
04/01/2021

Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wysoki PMI, ale stabsza struktura
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Indeks PMI, majacy odzwierciedla¢ kondycje polskiego przemystu, wzrost
w grudniu do poziomu 51,7 i byt praktycznie zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi. Jednoczesnie prognozy firm dotyczace przysztej produkcji
ulegly znacznej poprawie.

Na wzrost indeksu PMI ztozyta sie wyrazna poprawa komponentu nowych
zamoéwien, przede wszystkim z Europy i Azji. Jednoczesnie, pomimo
rosngcego popytu, produkcja spadta drugi miesigc z rzedu, a firmy
wskazywaty na problemy z dostepnoscig pracownikow (prawdopodobnie
efekt zwigzany z COVID oraz urlopami) oraz opdznienia w dostawach
SUrOoWCOw.

Dane o PMI moga $wiadczy¢ o tym, ze pandemia przynajmniej
przejsciowo ogranicza mozliwosci produkcyjne, przez co przyczynia sie
do wzmocnienia presji na wzrost cen.

Wykres 5. Powolna poprawa w danych epidemicznych, stabilizacja zaangazowania zagranicy na rynku diugu
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Zrédfo: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Liczba hospitalizacji podobnie jak liczba dziennych zachorowan stopniowo
spadajg, co wedlug wypowiedzi resortu zdrowia daje nadzieje na powro6t
najmtodszych dzieci do szkét po 17.01. Mimo rozpoczecia programow
szczepien, trendy epidemiczne w Europie wskazujg na mozliwe
zaostrzenie restrykcji w Wielkiej Brytanii.

Po kilku miesigcach spadkéw zaangazowania inwestoréw zagranicznych
na krajowym rynku dtugu ich nominalna pozycja wzrosta w listopadzie o
ok. 1 mld zi. Ponadto wzrosto zaangazowanie w krajowy diug takze w
przypadku funduszy inwestycyjnych, a spadio w przypadku krajowych
bankéw i ubezpieczycieli. Krajowe obligacje kupowali przede wszystkim
inwestorzy japonscy, ktorzy od wielu miesiecy sa najwigekszym
inwestorem na krajowym rynku dtugu.

Ministerstwo Finanséw poinformowato takze, ze sfinansowato juz 30%
potrzeb pozyczkowych na 2021 r. i posiadato na rachunkach na koniec
roku ok. 60 mld zt wobec 120 mld zt na koniec listopada.

Wykres 6. Inflacja przejsciowo spadnie
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

W czwartek GUS opublikuje wstepny odczyt grudniowej inflacii.
Szacujemy, ze wskaznik CPI obnizyt sie do okoto 2,5% r/r z 3% w
listopadzie (konsensus: 2,6%).

Z punktu widzenia rynkéw finansowych kluczowe bedzie ksztattowanie sie
inflacji w pierwszych miesigcach 2021 roku, gdyz pozwoli to na ocene
skali podwyzek cen kontrolowanych (przypadajacych gtéwnie na styczen
oraz luty), a takze wptywu zmian w strukturze wag koszyka inflacyjnego.

Spodziewamy sig, ze na poczgtku 2021 r. inflacja spadnie ponizej 2% r/r,
a nastepnie poczawszy od marca zacznie pigc sie w gore i w catym roku
uksztattuje sie srednio na poziomie celu RPP.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)tl)iclj(:'cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s Pﬂ;ﬁ:ga
04 sty PONIEDZIALEK
02:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Xl 54,8 54,9
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Xl - 51,9
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Xl 52,6 51,5 50,8
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Xl 54,4 53,9
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Xl 58,6 58,6
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Xl 55,5 55,5 55,5
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Xl - 56,5
05 sty WTOREK
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 57,7 56,5 57,5
06 sty SRODA
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Xl - 57,8
09:00 HU Ptace % rlr X - 8,8
09:55 DE PMI dla ustug pkt Xl 475 47,7
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Xl 473 47,3
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Xl 140 307
15:45 USA PMI dla ustug pkt Xl - 55,3
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m Xl 0,6 1
07 sty CZWARTEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % rir Xl -1,5 29
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Xl 25 2,6 3
11:00 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -3,6 1,5
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir Xl -0,2 -0,3
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Xl 90 87,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 830 - 787
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Xl 67,9 64,1 -84,8
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 55,7 54,6 55,9
08 sty PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,7 3,2
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr Xl 0 - 1,3
09:00 Ccz PKB % rlr Q3 -5,0 5,0 5,0
14:30 USA Stopa bezrobocia % Xl 6,7 6,8 6,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 120 100 245
16:00 USA Zapasy hurtowe % Xl 04 0,1

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 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 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. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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. 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 pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych, z zastrzezeniem, ze Bank nie jest uprawniony do oceny
wiarygodnosci lub rzetelnosci danych, na podstawie, ktérych materiat zostat sporzadzony. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte
podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie opinie,
prognozy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale s3 wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach
Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych,
wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢
za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. llustracje i przyktady uzyte w materiale zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i
modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegaé od przyjetych zatozen. 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, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy 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 ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek
prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjgciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete 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
prognozowanych wartosci.

Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszito$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtdrzone w przysztosci.

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 (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy
instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. 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 moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢
réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. 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. 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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