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Eksport trzyma sie wyjatkowo dobrze

= Pigtkowe dane GUS potwierdzity, ze PKB w IV kwartale spadt o 0,7% kw/kw i byt o

2,8% nizszy niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Konsumpcja zmniejszyta Piotr Kalisz, CFA

sig o zaledwie 2,7% kw/kw, a wigc znacznie mniej niz oczekiwano w momencie +f18'22'§92'9§:?3
wprowadzania nowych obostrzen w pazdzierniku i listopadzie. Skala tego spadku piotr kalisz@citi.com
sugeruje, ze drugi lockdown miat wptyw gtéwnie na branze objete restrykcjami (ok. 2- Cezary Chrapek, CFA
3% PKB), a nie miat mrozgcego wptywu na ogodlne zachowanie konsumentéw. W tym +48-22-692-9421
sensie jest to kolejne potwierdzenie, ze gospodarstwa domowe oswoity sie z pandemig cezary.chrapek@citi.com

i odpowiednio dostosowaty decyzje konsumpcyjne.

= Jezeli chodzi o inwestycje, w IV kwartale spadty one o 2,6% kw/kw (-10,9% r/r), co
wydaje sie nieztym wynikiem w sytuacji bardzo wysokiej niepewnosci. Naszym zdaniem

naktady inwestycyjne zapewne osiggnety swoje minimum w tym cyklu (lub sg bardzo Wykres 3. Zmiany kursow walut
blisko tego punktu), a w kolejnych kwartatach spodziewamy sie odwrécenia trendu. vs.EUR__ ostabienie umocnienig
= Najwieksza niespodzianka w IV kw. okazata sie sita handlu zagranicznego. Eksport TBF;I e —
wzrost o 5,5% kw/kw i byt o 8% wyzszy niz rok wczesniej. Tym samym eksport — w ZAR —
przeciwienstwie do konsumpcji oraz inwestycji - zauwazalnie przekroczyt MXN —
przedpandemiczne poziomy. Wopisuje sie to w obserwowang w innych krajach KCRZVIZ =
odporno$c¢ sektora przetworczego oraz silne ozywienie handlu $wiatowego. HUF ™ :
m1tyg. i

m Tak jak wczesniej sygnalizowaliSmy, w 2021 roku spodziewamy sie¢ mocnego Tég * -_
odbicia aktywnosci. Ze wzgledu na niekorzystne trendy epidemiczne (strona 2) naszym RUB .
zdaniem wyrazne zaostrzenie wydaje sie prawdopodobne. Z tego wzgledu marzec RON- ——
moze okazaé sie stabszy od lutego, co zacigzy na wynikach catego pierwszego B% B% 4% 2% 0% 2% 4% 6%

. R TIR . : . : .z . Wedtug stanu na dzien 26.02.2021r.
kwartatu. Niemniej silniejsze ozywienie powinno nastgpi¢ w trakcie Il kwartatu, wraz z rédio: Reuters.

poprawg warunkow pogodowych i prawdopodobnym ograniczeniem transmisji wirusa.

Wykres 4. Zmiany kursow walut
2

= W ostatnich tygodniach rynek stopy procentowej zaczat wycenia¢ scenariusz 3 8 1 8 23

Slei A HYL H H H — o ' %
podwyzki stop procentowych do 0,5% juz w | pot. 2022 r. Fakt ten jest zwigzany nie tyle W= q o 7miana W
z danymi z polskiej gospodarki, co raczej z trendami $wiatowymi (silne wzrosty stép na w = (pb, dolna os)
innych rynkach). Spodziewamy sie, ze zarbwno dynamika PKB, jak i inflacja bedg w gfz = b D?g;"(",.;.’”;%fﬁa
przysztym roku silnymi argumentami za zacieSnieniem polityki pienieznej, ale do a = b o)
pierwszej podwyzki dojdzie dopiero okoto Il kw. 2022 r. Wczesniejsze podwyzki mogg o= B
by¢ trudne w Swietle spodziewanych zmian w sktadzie RPP w | potowie roku. Ay - =
Nth o =
Tabela 1. Prognozy rynkowe. EE . E
ES 0 =
€/zt $/zt £/zt €% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries T — = |
1L =] =
IKW21 453 365 521 1,24 010  -0,50 -0,50 1,10 w s =
ZA —————— =]
| KW 22 4,38 3,45 5,03 1,27 0,10 -0,50 -0,20 1,45 oL =
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, W e —
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.02. Pozostate prognozy z 17.02.2021 r. o = . .
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Wykres 1-2. PKB spadt w IV kw. 0 0,7% kw/kw przy niewielkim spadku konsumpcji i mocnym eksporcie Wedlug stanu na dzien 26.02.2021 .
Zrodio: Reuters.
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Wykres 5. Trzecia fala infekcji moze prowadzi¢ do utrzymania restrykcji
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Zrédfo: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

® Trend spadkowy liczby potwierdzonych przypadkéw COVID-19
zostat odwrécony, a dynamika zmian sugeruje, ze trzecia fala
pandemii nabiera sit. Jezeli tendencje obserwowane dotychczas w
Czechach i na Wegrzech sag jakas wskazowka, to w najblizszych
tygodniach nalezy spodziewa¢ sie dalszych bardzo wyraznych
przyrostow oraz wzrostu obcigzenia stuzby zdrowia.

®m Spodziewamy sie, ze ubieglotygodniowa decyzja rzgdu o
zaostrzeniu restrykcji w wojewoddztwie  warminsko-mazurskim
zostanie z czasem rozszerzona na kolejne regiony. Dotychczasowa
dynamika sugeruje, ze inne wojewddztwa réwniez doswiadczajg
trzeciej fali, a trudno znalez¢é argument czemu ten trend miatby zostaé
wyhamowany bez dodatkowych restrykcji. Kolejny mini-lockdown w
pozostatych regionach wydaje sie kwestig czasu.

Wykres 6. Wyprzedaz na rynkach diugu
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® Wyprzedaz na rynku obligacji nabrata tempa w minionym
tygodniu. Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji oscylowaty
w pigtek w poblizu 1,5% (+40pb w ciggu miesigca), a wzrost realnych
stép procentowych przyczynit sie do spadkéw na rynkach akcji.
Wyprzedaz nie omineta réwniez rynku polskich obligacji, ktorych
rentownos¢ wzrosta pod koniec tygodnia do1,6%.

®m Jeszcze w styczniu zagraniczni inwestorzy zwiekszyli portfele
obligacji skarbowych o 5,5 mid zt do 139,3 mid. Byt to pierwszy tak
istotny wzrost zaangazowania zagranicznych inwestoréw od
dtuzszego czasu. Biorgc jednak pod uwage silng wyprzedaz na
rynkach obligacji spodziewamy sie, ze luty przyniést jednak ponowne
znaczne odptywy z polskiego rynku.

®m  Uczestnicy rynku nie mogg na razie liczy¢é na stabilizujgcg role
NBP. Kolejna aukcja skupu obligacji przez NBP (SOOR) zostata
wyznaczona dopiero na 17 marca.

Wykres 7. RPP nie zmieni stép, wazna nowa projekcja
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i konferencja NBP

® W tym tygodniu Rada Polityki Pienieznej spotka sie na swoim
comiesiecznym posiedzeniu. Naszym daniem stopy procentowe
pozostang bez zmian i jednocze$nie nie spodziewamy sie zadnych
istotnych zmian w oficjalnym komunikacie. Najciekawszym
elementem mogg by¢ wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej
NBP, z ktérg zapozna sie RPP. Oczekujemy rewizji w gore projekcji
PKB na 2021 rok, podczas gdy zmiany w tegorocznej inflacji beda
zapewne nieznaczne (rzedu kilku dziesigtych pkt. proc.).

® Bardziej interesujgcym wydarzeniem od samej decyzji RPP
bedzie pigtkowa konferencja prezesa NBP, na ktérej odpowie na
zadane wczesniej pytania. Z punktu widzenia inwestoréw kluczowe
bedg dodatkowe informacje na temat ewentualnego udziatu NBP w
programie konwersji kredytow walutowych oraz komentarze na temat
przysztych zmian stép procentowych.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls Pﬂ;ﬁ:gia
01 Mar PONIEDZIALEK
02:45 CN PMI dla przemystu (Caixin) pkt I 51,4 51,5
09:00 HU PMI dla przemystu pkt I 54,6 54,9
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Il 52,6 51,9
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt I 59,0 58,4 57,0
09:55 DE PMI dla przemystu pkt I 60,6 57,1
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt I 57,7 57,7 54,8
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Il 60,3 58,6 58,7
02 Mar WTOREK
09:00 cz PKB % rir Q4 5,0 5,0 5,0
11:.00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir Il 0,8 0,9 0,9
03 Mar SRODA
PL Decyzja RPP % ]| 0,1 0,1 0,1
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Il 52
09:55 DE PMI dla ustug pkt I 459 46,7
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Il 4.7 4.7 454
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. I 170 174
16:00 USA  ISMdla ustug pkt I 59,9 58,6 58,7
04 Mar CZWARTEK
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m -3.4 -13 2,0
PL Aukcja obligac;ji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 750 793 730
16:00 USA Zamowienia w przemysle % | 1,3 11
05 Mar PIATEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m | 15 1,0 -1,9
14:30 USA  Bilans handlowy min $ I 67,3 67,5 -66,6
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 6,4 6,4 6,3
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 410 150 49

Zrédho: 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.
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4,0
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244
18 161
38,3
6,3

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

3,0
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35
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6,0
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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
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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 ogoélnym
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 rekomendujacej lub sugerujgcej 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 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 dotyczgcej
transakgii 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 wyciggi lub podsumowania innych materiatéw publikowanych przez Bank,
sugerujemy zapoznanie sig z takimi materiatami w cato$ci. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg
ulec zmianie bez zapowiedzi. Bank nie opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng oceng sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub
wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub
indeks bedg ksztattowaty sig w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspéinie ze
swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i ksiggowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakgji, jak réwniez charakterystyke i konsekwencje finansowe,
prawne, podatkowe i ksiggowe transakgcji i w sposéb niezalezny oceni¢, czy Klient jest w stanie podjaé dane ryzyko. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako
emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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 musza 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 si¢ z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty wartosci 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 moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych 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; 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 réowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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