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Diuga droga do odpornosci

Programy szczepien rozpoczely sie w wielu krajach w ciggu ostatnich kilkunastu dni, ale
tempo ich realizacji jest stosunkowo powolne. Na tym etapie Polska wypada na tle UE
relatywnie korzystnie, zaréwno w przypadku nominalnej tgcznej liczby szczepien (ok.
189 tys.), jak i w przeliczeniu na 1 min mieszkancow (Wykres 1). Niemniej powyzszy
wynik zostat osiggniety w ciagu pierwszych 10 dni programu szczepien, co oznacza, ze
tygodniowe tempo jest na razie wyraznie nizsze niz 180 tys. przejete w ostroznym
scenariuszu w naszym raporcie rocznym. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach tempo
szczepien przyspieszy zarowno w Polsce, jak i w pozostatych krajach UE. Dotychczas
zaaprobowane przez Komisje Europejska szczepionki wedtug wynegocjowanych uméw
dla panstw UE majg wystarczy¢ na zaszczepienie ponad 80% populacji UE. Do Polski
ma trafi¢ 60 min dawek szczepionki, w tym ok. 6 min do korica marca.

Postepy w programie szczepien majg znaczenie ekonomiczne, gdyz wptywajg one na
szanse uzyskania odpornosci zbiorowej, a przez to réwniez na moment powrotu
gospodarki do ,normalnej” aktywnosci. Nawet przyjmujac, ze kilka milionéw o0sd6b
przeszio juz COVID i w zwigzku z tym moze posiada¢ odpornosé, w naszym bazowym
scenariuszu przyjmujemy, ze droga do odpornosci zbiorowej bedzie dtuga. Mato
prawdopodobne wydaje sie jej osiggniecie wczesniej niz na przetomie Il i IV kw. Z
drugiej strony z punktu widzenia aktywnosci gospodarczej pozytywne efekty powinny
by¢ widoczne juz po zaszczepieniu najbardziej narazonych grup (a wiec w trakcie Il
kwartatu). Ponadto, jako pozytywny sygnat mozna traktowa¢ znaczny wzrost oséb
zamierzajgcych sie zaszczepi¢, ktéry w badaniu z 9.01. osiggnat 68%, podczas gdy
jeszcze 13.11 wynosi 43% (Dziennik Gazeta Prawna).

Mimo rozpoczecia szczepieh sytuacja epidemiczna prowadzi do wydtuzenia restrykciji.
Liczba aktywnych przypadkow, podobnie jak dzienna liczba zgonéw z powodu COVID,
w USA i w wielu krajach europejskich jest blisko rekordowych pozioméw. Jednocze$nie
restrykcje sg wydtuzane, co moze mie¢ wptyw na aktywno$¢ gospodarczg w Europie na
poczatku roku. W Polsce informacja na temat wydtuzenia obostrzen poza 17 stycznia
ma zostaé przekazana przez rzad na poczatku biezacego tygodnia. Spodziewamy sie,
ze w kolejnych miesigcach roku - wraz ze stopniowym postepem w programach
szczepien - kolejne fale restrykcji beda coraz tagodniejsze.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,49 3,59 4,99 1,25 0,10 -0,50 -0,50 1,25
| KW 22 4,39 3,46 4,88 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 6.01. Pozostate prognozy z 7.12.2020 r.

Wykres 1. Liczba szczepien w Polsce pozostaje dosy¢ niska, ale jest relatywnie wysoka na tle UE
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wykres 3. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja spadta bardziej niz oczekiwano

pkt proc.
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Zrédfto: GUS, Citi Handlowy

Wediug wstepnego szacunku GUS inflacja spadfa w grudniu do 2,3% z
3%, ponizej konsensus rynkowego (2,6%) i naszego szacunku (2,5%).
Czesciowe rozbicie pokazato, ze spadek inflacji nastgpit przede
wszystkim za sprawg széstego z rzedu miesiecznego spadku cen
zywnosci (-0,1% m/m). Biorgc pod uwage dane czastkowe szacujemy, ze
inflacja netto spadtfa do 3,6% z 4,3%.

Nasze szacunki wskazujg na niewielki wzrost inflacji w styczniu do 2,4%
za sprawg podwyzki cen energii elekirycznej oraz wprowadzenia optaty
mocowej. Po oczekiwanym spadku inflacji w lutym i marcu za sprawg
efektu bazy, spodziewamy sie ponownego jej wzrostu w kolejnych
miesigcach, czemu sprzyja¢ bedzie oczekiwane ozywienie konsumpcji i
akomodacyjna polityka pieniezna i fiskalna. Nasza prognoza wskazuje na
wzrost inflacji powyzej 3,5% w trakcie 2022 r.

Wykres 5. RPP nie zmieni stop, ale moze rzuci¢ wiecej $wiatta na interwencje
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wedtug najnowszych danych NBP na temat rezerw walutowych
szacujemy, ze fgczna skala interwencji NBP w grudniu wyniosta ok. 7 mid
USD. Dane na temat ptynnosci sektora bankowego sugerujg, ze skala
interwencji miescita sie przedziale 4,9-8,1 mild USD, a najwigksza
interwencja miata miejsce 30 grudnia.

Styczniowe posiedzenie RPP i pigtkowa konferencja prezesa NBP bedg
okazjg do skomentowania interwencji walutowych. Cho¢ ostatnio na rynku
utrzymywaty sie spekulacje na temat obnizek stép procentowych, to nasz
bazowy scenariusz zaktada stabilizacje stdp w najblizszych kwartatach.
Takg mozliwo$¢ potwierdzajg komentarze szefa NBP A. Glapinskiego
wskazujgce na mozliwosé redukcji stop jedynie w przypadku znacznie
stabszego wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem nizszy odczyt
inflacji za grudzien nie powinien mie¢ duzego wplywu na perspektywy
stop. Oczekujemy stabilizacji stop w najblizszym okresie i zaktadamy, ze
RPP zacznie je podwyzsza¢ w Il pot. 2022 r. Przyjmujemy, ze RPP
podtrzyma sformutowania o preferencji stabego ztotego, ale watpimy, aby
bank centralny zobowigzat sie do obrony konkretnego poziomu.

Wykres 6. Dobre dane z USA i blekitna fala w Kongresie wspieraja nastroje
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Po ubiegtotygodniowej aukcji diugu, na ktdrej resort finanséw sprzedat
obligacje za ponad 6 mid zt przy niemal dwukrotnym popycie, realizacja
tegorocznych potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na rekordowo
wysokim poziomie (284 mid zt) wyniosta ok. 38%.

Zatrudnienie poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych spadio w
grudniu o 140 tys., i bylo ponizej konsensusu (+71 tys.), jednak
pogorszenie wynikato gtéwnie z efektéw sezonowych.

Pozytywny wptyw na apetyt na ryzyko i negatywny wptyw na amerykanski
diug miaty wyniki wyboréw uzupetniajgcych do Senatu w USA.
Zwyciestwo Demokratow zwiekszyto rynkowe oczekiwania na dodatkowe
tagodzenie polityki fiskalnej. Ekonomisci Citi oczekujg kolejnego pakietu
fiskalnego na poziomie 500 mid $, po ktérym moze zostac przyjety kolejny
program ok. 1 mid $. W rezultacie wzrost gospodarczy w USA bedzie
prawdopodobnie szybszy niz oczekuje rynek.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(::l,ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynns;:;;ls P‘ﬂ;ﬁ:’g'a
11 sty PONIEDZIALEK
02:30 CN Inflacja % Xl 04 0,1 0,5
13 sty SRODA
00:00 PL Decyzja RPP % | 0,1 0,1 0,1
09:00 Cz Inflacja CPI % m/m Xl 2,3 - 2,7
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,2 0,2 21
14:30 USA Inflacja CPI - niewyréwnana sezonowa % Xl 0,4 0,4 0,2
14 sty CZWARTEK
00:00 CN Eksport % rir Xl - 15 21,1
09:00 HU Inflacja CPI % Xl 2,8 29 2,7
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Xl 2212 2045 2241
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 770 785 787
15 sty PIATEK
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt | - 3,8 49
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Xl 1,0 0,4 0,4
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt | 78,5 81,2 80,7
16:00 PL Konferencja prezesa NBP

Zrédto: 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 29 36
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 25 3,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 4,2 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 33 35 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22 1,05
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,38 1,75 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,66 3,46 343
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,55 344
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,43 4,40 4,35
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,46 437
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 19,9 15,5 6,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 34 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 11 8,5 54
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 251,8 2781 313,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 239 26,7 295
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 -15,1 -19,9 278
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 1258 140,8 152,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -10,1 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -8,7 4,6 -1.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 494 49,8 484
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym 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$cig, kompletnoscig oraz starannos$cig. 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 odbiega¢ 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 procentowg, 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 przysztosci 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 sig
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, moga 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 by¢ 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 Sadowego, 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 réowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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