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Niezly finisz

Dostepne dane potwierdzaja, ze w przeciwienstwie do wiosny, druga fala pandemii
obeszta sie z gospodarkg stosunkowo tagodnie. Wedtug GUS w grudniu produkcja
przemystowa wzrosta o 11,2% r/r, wobec naszej prognozy na poziomie 10,5% oraz
oczekiwan rynkowych na poziomie 8,9%. Wzrost w ujeciu miesigcznym (0,5%) w
danych oczyszczonych z efektdw kalendarzowych pokazuje, ze przemyst rzeczywiscie
nie odczut nadmiernie efektow pandemii. Produkcja nie tylko w ostatnich miesigcach
wzrosta, lecz wrecz powrdcita do trendu sprzed pandemii, zupetnie wymazujac straty,
ktore pojawity sie w czasie wiosennych zaburzen w tancuchach dostaw.

Powyzsze dane powinny by¢ analizowane w pofgczeniu z innymi wskaznikami GUS.
Produkcja budowlano montazowa wzrosta w grudniu o 3,4% r/r, nawet pomimo
niewielkiego spadku produkcji w jednostkach zajmujgcych sie budowg obiektow
inzynierii lgdowej. Ta dynamika nie wystarczy, aby zapewni¢ wzrost inwestycji w catym
IV kwartale, ale powinien znacznie ograniczy¢ skale spadku. Do tego sprzedaz
detaliczna skorzystata na otwarciu galerii handlowych i w grudniu spadta o zaledwie
0,8% rir. Wynik jest imponujgcy, jezeli wezmie sie pod uwage, ze Sredni spadek
sprzedazy podczas drugiej fali COVID (pazdziernik-grudzien) wyniost zaledwie 2,8% r/r,
wobec spadku o0 13,2% podczas pierwszej fali (marzec-maj).

W sumie powyzsze dane wskazujg, ze recesja w catym 2020 roku byta zapewne plytsza
niz wczesniej sadzilismy. Na podstawie dostepnych danych szacujemy spadek PKB w
minionym roku na okoto 2,7% r/r. Warto jednak podkresli¢, ze przy tych obliczeniach nie
dysponujemy twardymi danymi na temat aktywnos$ci w sektorze ustug, a wiec w
sektorze, ktérzy zostat bardzo powaznie dotkniety przez obostrzenia antypandemiczne.
Z tego powodu ryzyko niespodzianek jest wieksze niz zazwyczaj.

Pomimo znacznie lepszej od oczekiwan koncéwki roku, nie rewidujemy naszych
prognoz na 2021. Okres obostrzen antypandemicznych bedzie zapewne dtuzszy niz
wczesniej zaktadano, o czym $wiadczg chocby doniesienia o przedtuzaniu restrykcji w
innych krajach UE. Stabszy wzrost (kw/kw) na poczatku roku w znacznym stopniu
skompensuje pozytywng niespodzianke z IV kw. Biorgc to pod uwage podtrzymujemy
naszg prognoze 3,7% wzrostu w catym 2021 (konsensus PAP: 4%).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/3 NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,49 3,59 4,99 1,25 0,10 -0,50 -0,50 0,91
| KW 22 4,39 3,46 4,88 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,45

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 6.01. Pozostate prognozy z 20.01.2021 r.

Wykres 1. W ostatnim miesigcu roku produkcja wyraznie przyspieszyta a sprzedaz detaliczna spadta
mniej niz w listopadzie
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR  ostabienie

PLN
TRY
HUF
RON

IDR
CZK
KRW ]
7ZAR  E1tyg. —
RUB  —
MXN ——
BRL

umochienig

-4% 2% 0% 2% 4%
Wedtug stanu na dzien 15.01.2021 r.
Zrodio: Reuters.

Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Wysoki EUR/USD przyczynia sie do zaciesnienia warunkow finansowych w strefie euro

Kurs EUR/USD

1.25
123 |
121
119
117
1.15
113 F
11 F
1.09 |
1.07 |
1.05

Zrédo: Bloomberg, Citi Handlowy

25/12/2018 25/06/2019 25/12/2019

25/12/2020

W minionym tygodniu EBC pozostawit stopy procentowe oraz inne
parametry polityki pienieznej bez zmian. Konferencja prasowa nie
przyniosta nowych informacji, istotnie wykraczajgcych poza to, co
ustyszeliSmy w grudniu.

EBC prowadzi polityke przypominajgcg ,yield curve control”, probujgc
wptywaé na warunki finansowania w gospodarce. Nie jest jednak jasne,
ktére zmienne/spready sg kluczowe dla decydentéw. Informacji na ten
temat spodziewamy sie dopiero w kolejnych miesigcach i przypuszczamy,
ze w Radzie nie istnigje jeszcze konsensus w tej kwestii.

Wykres 5. Perspektywa stymulaciji fiskalnej odbija si¢ na rentownosciach UST
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W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie koncentrowac sie na srodowym
posiedzeniu Fed.

Nie spodziewamy sie zadnych zmian w parametrach polityki pieniezne;.
Bedziemy sie wstuchiwa¢ w komentarze prezesa Powella na wypadek
gdyby miaty one rzuci¢ troche Swiatta a moment, kiedy Fed moze zaczg¢
ogranicza¢ skale skupu aktywow. Citi oczekuje, ze moze dojs¢ do tego
nawet pod koniec 2021 r.

Polityka fiskalna w USA bedzie wsparciem dla gospodarki. Wedtug
dziennika "Washington Post" Demokraci przygotowujg ustawe, ktéra
przewiduje 250-300 dolaréw miesiecznie na kazde dziecko (kwota ma by¢
uzalezniona od wieku dziecka). Program moze zwigekszy¢ deficyt
federalny o okoto 120 miliardéw dolaréw (PAP, 24.01.)..

Wykres 6. Stopniowa redukcja liczby osob hospitalizowanych
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W czesci krajow Europy utrzymuje sie wysoka lub rosnaca liczba
zachorowan. Dane z Polski wskazujg jednak na dalsze obnizenie sie
liczby potwierdzonych przypadkéw COVID-19, choé¢ w znacznie
wolniejszym tempie niz na przetomie listopada i grudnia. Siedmiodniowa
srednia potwierdzonych dziennie przypadkéw spadta do okoto 5,5 tys.,
podczas gdy spadek liczby os6b hospitalizowanych postepuje wolnie;.

W najblizszych dniach rzagd ma przedstawi¢ informacje dotyczace
podtrzymania lub rozluznienia restrykcji, majgcych obowigzywac po 1.02..
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Kalendarz ekonomiczny
puGb‘I)i::.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtl?za K?ynns;:;;ls P:\zrztizgia
25 Jan PONIEDZIALEK
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Xl 10.5 8.9 5.4
10:00 GER  Indeks Ifo pkt. I 92.3 914 92.1
26 Jan WTOREK
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt 92.7 89.2 88.6
27 Jan SRODA
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Xl 1.1 0.9 1.0
20:00 USA  Stopa Fed Funds % Xl 0.25 0.25 0.25
28 Jan CZWARTEK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt I 90.0 89.5 90.4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 850 878 900
16:00 USA  Sprzedaz nowych domoéw tys. Xl 910 860 841
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy pkt Xl - 0.3 0.6
29 Jan PIATEK
08:00 GER  PKB % kw/kw IV kw. 0.1 0.0 8.5
09:00 HU Ptace % rir Xl - 7.2 8.8
10:00 PL PKB % rir 2020 -3.0 2.7 4.5
14:30 USA Konsumpcja osobista % Xl 0.3 0.5 04
14:30 USA  Deflator PCE % rlr Xl 1.2 1.2 1.1
14:30 USA Dochod osobisty % Xl 0.3 0.1 -1.1
15:45 USA  Chicago PMI pkt I - 58.0 59.5
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % Xl - 0.5 2.6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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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) 478 472 528 588 596 591 693 M
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2300 2435 2 647
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15434 18116 20185
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38.3 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 98 8,2 6,6 58 52 6.2 6.3 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2.7 37 53
Inwestycije (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 72 -7.0 -0.9 11.0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 44 2.3 45 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 4,0 -4.0 44 44
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 -1.0 8.9 4.0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 33 5.5 8.9 5.8
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 29 36
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 26 32
Ptace nominalne (%, r/r) 35 41 59 71 6,5 4.2 4.9 6.2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 33 35 6.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0.10 0.10 0.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0.21 0.22 1.05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1.30 1.50 1.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3.73 3.46 342
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3.89 3.51 343
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 456 440 435
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 444 4.44 437
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 20.2 16.0 6.1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 1,3 0,5 34 2.3 0.8
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3.2 1,5 6,1 1,3 111 8.5 54
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 2518 2781 3136
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 2594 240.7 269.6 308.2
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 239 26.7 295
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 -22,9 -15.1 -19.9 -27.8
Rezerwy migdzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 125.8 140.8 152.8
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 48,4 46,4 433 494 49.8 484
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Pionu Sprzedazy Sektora Rynkéw Finansowych i Bankowosci Korporacyjnej 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 ogdélnym
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 sugerujacej strategie 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 odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Warunki
przedstawione w niniejszym dokumencie sg wytgcznie podstawg do negocjacji i moga by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczgcej
transakgji i/lub w potwierdzeniu transakcji. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran
by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi
zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank
sugerujemy zapoznanie sie z takimi materiatami w catosci. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Bank nie opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng ocene sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. 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. Informacje prezentowane odnoszace si¢ 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. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjeciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie 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. Klient, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspdinie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakcji, jak rowniez charakterystyke i konsekwencje finansowe,
prawne, podatkowe i ksiggowe transakgcji i w sposéb niezalezny oceni¢, czy Klient jest w stanie podja¢ dane ryzyko. 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,
specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowani w lub moga dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowsa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Zawieranie transakcji na instrumentach finansowych wigze sie z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty wartosci instrumentu finansowego lub ryzykiem poniesienia straty. Opis ryzyk zwigzanych z
zawieraniem transakcji wskazany jest w dokumentacji produktowej Banku. Instrumenty finansowe opisane w niniejszym dokumencie nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny lub jakiekolwiek inne instytucje rzadowe. 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 byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez
rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykgcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. 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 Sagdowego 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; 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej
spotkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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