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Reflacyjna Sciezka

= [nflacja wzrosta w styczniu do 2,7% z 2,4%, znacznie bardziej niz oczekiwat tego
rynek, ale zgodnie z naszym szacunkiem. GUS opublikowat jedynie wstepne rozbicie
danych, ktére pokazato wysoki, zgodny z naszym zatozeniem wzrost cen zywnosci i
wyzszy niz zakfadaliSmy wzrost w kategorii transport (1,3%). Czesciowe rozbicie
danych o CPI opublikowane przez GUS wskazuje na wzrost inflacji netto do 4% z 3,7%
w grudniu. Petne rozbicie danych zostanie opublikowane w marcu przy okazji publikaciji
danych za luty oraz rewizji wag koszyka inflacyjnego.

= Oczekujemy jedynie przejsciowego spadku inflacji w lutym i marcu za sprawg
efektdw bazy oraz wzrostu w kolejnych miesigcach przy znacznie wyzszej $ciezce CPI
niz mozna byto oczekiwa¢ na poczatku pandemii. Ceny w styczniu byly pod wplywem
czynnikéw administracyjnych, w tym m.in. podatku od sprzedazy detalicznej, podatku
cukrowego, podatku od alkoholi w matych opakowaniach, tzw. ,matpek”, wzrostu cen
energii elektrycznej i optat za wywdz $mieci, ktére podwyzszg catg sciezke inflacji w
tym roku. Cho¢ w naszych prognozach zaktadamy dosy¢ spore zmiany wag w koszyku
inflacyjnym, to przyjmujemy, Ze finalnie beda miaty one stosunkowo ograniczony wptyw
na inflacje. W kierunku wyzszej inflacji w kolejnych kwartatach bedzie dziata¢ takze
realizacja odlozonego popytu wynikajgcego z odtozonych w trakcie lockdownu
oszczednos$ci oraz utrzymanie pewnych ograniczen podazowych zwigzanych z
sanitarnymi obostrzeniami. Nasze prognozy sugerujg, ze inflacja przekroczy 3% w
2022 2023r.

= W scenariuszu reflacyjnym rynek moze wycenia¢ w wiekszym stopniu zacie$nianie
polityki pienieznej. Jednak zaktadamy, ze reakcja banku centralnego na ozywienie
gospodarcze i wzrost inflacji bedzie powolna. Zakladamy, ze bank centralny bedzie
chciat wspieraé wzrost i utrzymywac niskie stopy procentowe akceptujgc inflacje
powyzej celu inflacyjnego NBP, dopdki projekcje bedg wskazywac na jej powro6t do
przedziatu wahan 2,5%+/-1 pkt proc.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,53 3,65 521 1,24 0,10 -0,50 -0,50 1,10
1 KW 22 4,38 345 5,03 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,45

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.02. Pozostate prognozy z 20.01.2021 r.

Wykres 1. Oczekujemy jedynie przejsciowego spadku inflacji w lutym i marcu i stopniowego wzrostu w
kolejnych miesiacach.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
vs. EUR  ostabienie
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Wykres 3. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. PKB spadt w IV kw. mniej niz oczekiwano

m PKB spadt w IV kw. o 0,7% kw/kw (sa), a roczna dynamika

% rir, kw/kw Wzrost PKB vs. PMI
obnizyta sie do -2,8% z -1,5% wobec oczekiwanych -0,9% kw/kw i
80 T -3% r/r i . Spadek PKB okazat sie znacznie mniejszy niz w Il kw.
(-9%kw/kw) przy mniejszej skali restrykcji. Petna struktura PKB
o zostanie opublikowana pod koniec miesigca i oczekujemy
20 [ |7 B spowolnienia konsumpcji prywatnej do ok. -3% z +0,4% w | kw. i
28 pogtebienia spadku inwestycji od -16%.

701 ® Zaktadamy stabilny poziom PKB w | kw. wobec poprzedniego

kwartatu (0% kw/kw sa) i lekkie spowolnienie w ujeciu rocznym do
1008 209 3q10 4qi1 1q13 214 3q15 4g16 1q18 2919 3q20 4g21  -2,7%. Zaktadamy niewielkie ryzyko w dot przy utrzymujgcych sie
restrykcjach. W kolejnych kwartatach wraz ze wzrostem mobilnosci
zaktadamy silne ozywienie napedzane konsumpcjg prywatng przy
spadku stopy oszczednosci.

-12.0

PKB % kw/kw swda (lewa 0$) ——PKB % r/r (lewa 0$)

Zrédfo: Reuters, GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. Oczekujemy stabszych danych o aktywnosci w styczniu

% rir Produkcja i sprzedaz % ™ Oczekujemy pogtebienia spadku sprzedazy detalicznej w styczniu
40 do -3,8% w zwigzku z zamknigciem galerii handlowych. Jednoczesnie
30 nastgpit spadek indekséw mobilnosci i natezenia ruchu, co sugeruje
20 spadek sprzedazy paliw.

0 ®  Produkcja przemystowa spowolnita gtéwnie za sprawg mniejszej
40 liczby dni roboczych przy znacznie mniejszym wptywie restrykcji w
20  poréwnaniu do handlu detalicznego.

®  Zamrozenie gospodarki wplyneto takze najprawdopodobniej na

gru11 gru12 gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 gru20 rynek pracy. Zaktadamy, ze wzrost ptac spowolnit, ale nieznacznie, i
. - . 0
Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Sprzedaz detaliczna (realnie) by,f wspar‘[y przez pOdWkae p*acy mlnlmalnej o 717A’ przy
Produkcja budowlana rir (prawa og) negatywnym wplywie zmiany proby GUS na wynik zatrudnienia.

®  Nadwyzka w obrotach biezgcych spadta do ok. 430 min EUR ze
zrewidowanych w gére 2,1 mild EUR, gtdwnie za sprawg
mocniejszego importu towarow.

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. Nizsza inflacja w USA, ale oczekiwany wzrost w dalszej czesci roku

% EURUSD i rentownosci obligacji USA ® Inflacja bazowa w USA okazata sie nieco nizsza od oczekiwan,

2 125 ale nie zmienia to perspektyw odnosnie wyzszej inflacji w kolejnych
4 123 miesigcach, co przy ekspansji amerykanskiej gospodarki napedzane;j
121 duzym pakietem fiskalnym moze prowadzi¢ do dalszych wzrostow

1 19 rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.
{ 107

115 ™ W tym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej z USA powinny
{1 113 potwierdzi¢ powrdt do trendu wzrostowego wydatkéw z szansg na
1 111 pozytywng niespodzianke. Cho¢ minutes Fed powinny by¢ utrzymane

18
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1.2

1

08 . L . C
1109 w gotebim, to mogg zawiera¢ sugestie na temat zaciesnienia
06 . . . . ) .
1 197 warunkdéw monetarnych i ograniczenia skupu aktywow w dalszej
04 : . . . : 1.05 & i
czesci roku.
mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 €

10-letnia rentowno$¢ USA ———EURUSD (prawa 0§ . . . . . p .
U ) ®m Oczekujemy, ze szereg miekkich indekséw koniunktury

publikowanych w tym tygodniu (ZEW, PMI) moze zaskoczyé¢
pozytywnie.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:vi;ls P(:\erztizgla
15 lut PONIEDZIALEK
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir | 2,7 24 24
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Xl -1,5 -1,0 25
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Xi 889 1058 1725
16 lut WTOREK
11:00 EUR PKB % kw/kw IV kw. 0,6 0,7 12,4
11:00 DE Indeks ZEW pkt Il 65 59,6 61,8
14:30 USA Indeks aktywno$ci Nowy Jork pkt I 6,2 35
17 lut SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rilr | -1,4 1,1 -1
10:00 PL Place % rir | 58 4,6 6,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m | 1,8 1,0 -0,7
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m I 0,2 1,6
18 lut CZWARTEK
10:00 PL PPI % rlr | 0,5 0
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr | 3,6 1,0 11,2
PL Aukcja obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 745 760 793
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. I 1656 1658 1669
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. I 1678 1670 1704
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Il 20,0 26,5
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt I -13,5 -15 -15,5
19 lut PIATEK
10:00 EUR Wstepny szacunek PMI dla ustug pkt I 475 459 454
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt I 56 54,3 54,8
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr | -3,8 -4.5 -0,8
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr | -3,4 7,3 34
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt I 58,5 59,2
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt I 57,5 454
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym tys. | 6,63 6,62 6,76

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800
PKB per capita (USD) 12.421
Populacja (min) 385
Stopa bezrobocia (%) 9,8
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38
Inwestycje (%, r/r) 6,1
Spozycie ogdtem (%, rir) 238
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0
Eksport (%, r/r) 7,7
Import (%, r/r) 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5
Inflacja CPI (% $érednia) 09
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,18
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6
Saldo handlu zagranicznego 2,5
Eksport 191,1
Import 188,6
Saldo ustug 12,1
Saldo dochodow -16,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7

Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2016

472
1.861
12.288
38,4
8.2

31
-8,2
35
39
8,8
7,6

08
0,6

41

49
150
1,73
3,63
4,18
3,95
4,42
436

2,5
0,5
32
196,4
1931
154
-19,6
109,5

2,2
05
51,9

2017

528
1.989
13.734
38,4
6,6

49
4,0
41
45
9,5
9,8

2,1
2,0
59
35
1,50
1,72
3,30
348
3,78
417
4,26

08
0.2
1,5
2282
226,6
20,3
211
108,0

15
0,1
484

2018

588
2122
15.313
38,4
58

54
9.4
43
43
6,9
74

11
1,6
71
74
1,50
1,72
2,81
3,76
3,61
4,30
4,26

-1,7
-13
6,1
254,0
260,1
259
-22,6
110,4

0,2
1,2
464

2019

596
2,288
15,503
384
52

45
72
44
4,0
5,1
33

34
2,3
6,5
47
1,50
1,71
2,07
3,80
3,84
4,26
4,30

2,9
05
13
260,7
2594
26,5
-22,9
115,8

0,7
0,6
433

2020P

593
2306
15472
38,3
6,2

28
84
45
30
35
55

24
34
42
33

0,10

0,21

1,30

376

3,90

4,61

4,44

20,2
34
111
2518
240,7
239
-151
125,8

-10,1
8,7
494

2021P

695
244
18 161
38,3
6,3

37
0,9
45
44
8,9
8,9

3,0
2,7
49
35
0,10
0,22
1,50
3,46
3,57
4,39
4,47

16,0
2,3
8,5

278,1
269,6

26,7
-19,9
140,8

6,0
-4,6
49,8

2022P

773
2654
20235
38,2
58

53
11,0
39
44
4,0
58

3,6
32
6,2
6,0
0,50
1,06
1,85
343
3,44
4,35
4,37

6,1
038
54
313,6
308,2
29,5
27,8
152,8

3,1
18
484

Citi Handlowy



CitiWeekly
15/02/2021

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélinym
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 Rozporzgdzenia 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 mogg by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczacej
transakgiji i/lub w potwierdzeniu transakciji. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran,
by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. 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. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciagi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank,
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w cato$ci. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Bank nie opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng ocene sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatdw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub
wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub
indeks bedg ksztattowaly si¢ w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwaranciji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspélnie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakcji, jak réwniez 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 wystgpowac, 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) moga by¢ zaangazowani w lub moga dokonywaé 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 wptyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Zawieranie transakgcji na instrumentach finansowych wigze sie z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty warto$ci instrumentu finansowego lub ryzykiem poniesienia straty. Opis ryzyk zwigzanych z
zawieraniem transakcji wskazany jest w dokumentaciji produktowej Banku. Instrumenty finansowe opisane w niniejszym dokumencie nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny lub jakiekolwiek inne instytucje rzagdowe. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje
zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez
rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Nadzér nad dziatalno$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; 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
spotkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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