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NBP moéwi ,,nie” dla podwyzek

® Podczas $rodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie i pozostawita komunikat bez wigkszych
zmian. Mimo to rynek stopy procentowej zywiotowo zareagowat na wyniki nowej
projekcji NBP, ktéra pokazata, ze inflacja moze utrzymywac sie powyzej celu przez trzy
kolejne lata. Po publikacji wynikow projekcji rynek FRA wyceniat wzrost trzymiesiecznej
stopy WIBOR do okoto 1% pod koniec 2022 roku (obecnie ok. 0,2%), przy czym do
pierwszych podwyzek miatoby dojs¢ juz na poczatku przysztego roku.

= Dla uczestnikow rynku liczacych na szybkie podwyzki stép duzag niespodziankg
okazata sie pigtkowa konferencja prezesa NBP. Odpowiadajgc na zadane wczes$niej
pytania szef banku centralnego stwierdzit, ze prawdopodobienstwo podwyzek stdp
procentowych za kadencji obecnej Rady sg praktycznie zerowe. Odnoszac sie do
programu skupu aktywow (QE) prezes Glapinski stwierdzit, ze ,absolutnie nie ma
mowy” o jego zakonczeniu. W reakcji na powyzsze wypowiedzi stopy rynkowe spadty,
a rynek FRA ,wymazal’ cze$¢ wycenionego wczesniej scenariusza podwyzek stop.

= Bardzo tagodny ton wypowiedzi prezesa NBP nie powinien by¢ zaskoczeniem (choé
mamy $wiadomos¢, ze dla wielu os6b byt). Zaréwno w 2019, jak i na poczatku 2020
roku, cztonkowie RPP utrzymywali gofebig retoryke, nie przywigzujac zbyt duzej wagi
do podwyzszonej inflacji. Od tego czasu nic sie nie zmienito w sposobie reakcji RPP na
zmiany wskaznikéw makroekonomicznych. Prezes NBP wielokrotnie w ostatnich latach
sygnalizowat, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do konca kadencji RPP, a
wiec przynajmniej do czerwca 2022 r. Presja rynkowa na wzrost stop moze sie nasilac,
ale naszym zdaniem RPP zapewne dotrzyma ,obietnicy” i pozostawi je bez zmian.
Oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki (do 0,5%) dojdzie we wrzesniu 2022 r.

= Perspektywa ujemnych realnych stop procentowych oraz tagodnej retoryki RPP
moze odbijac sie na kursie PLN. Tym bardziej, ze jak pokazujg grudniowe interwencje
NBP, bank centralny raczej nie martwitby sie dalszym ostabieniem ztotego. Biorgc pod
uwage powyzsze czynniki, a takze ostatnie globalne tendencje (umocnienie USD),
coraz bardziej liczymy sie z dalszym ostabieniem ztotego i spodziewamy sie, ze pod
tym wzgledem PLN moze wyrdzniac¢ sie na tle innych walut regionu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 KW 21 4,58 382 533 1,20 0,10 -0,50 -0,50 1,10
| KW 22 4,42 3,78 5,26 1,17 0,10 -0,50 -0,20 1,45

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.03. Pozostate prognozy z 17.02.2021 r.

Wykres 1. NBP zrewidowat prognozy PKB i CPl w gore %%Igfs 2. Rynek wycenia podwyzki stop na poczatku
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Wykres 3. Zmiany kursow walut

vs. EUR ostabienie umocnienie
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Wykres 4. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 5. Wysokie odczyty PMI, dalsze zaostrzenie restrykcji
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Niemcy

®  Indeks PMI dla przemystu wzrést do 53,4 pkt z 51,9 przekraczajac
oczekiwania (52,9). Wzrost indeksu byt zgodny z zachowaniem
analogicznych indekséw dla Niemiec i catej strefy euro i w duzej
mierze wynikat ze wzrostu komponentu nowych zamodwien
eksportowych. Jednocze$nie struktura danych o PMI wskazuje na
pozytywne tendencje na rynku pracy, wydtuzenie czasu dostaw oraz
nasilenie presji cenowej.

m  Kraje europejskie stopniowo wydtuzajg obowigzujgce restrykcje,
co moze odbi¢ sie negatywnie na aktywnosci gospodarczej w | kw. W
Polsce pogorszenie tendencji epidemicznych doprowadzito do
zaostrzenia restrykcji regionalnych. Cho¢ rzad sygnalizuje, ze jest
bardziej ,tolerancyjny” wobec krzywej zachorowan i spodziewa sie
mniejszej smiertelnos¢ i skali hospitalizacji niz w poprzedniej fali, to
jednak dalsze rozszerzanie restrykcji wydaje sie prawdopodobne.

Wykres 6. Mocniejszy dolar ograniczy potencjat do umocnienia walut EM
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= Na aukcji zamiany resort finanséw sprzedat obligacje za 4 mid zt.
Wedtug MF realizacja potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na 284
mld zt wynosi juz 55%. Sadzimy, ze biorgc pod uwage nizszy od
oczekiwan deficyt budzetowy w 2020 r. i lepsze zachowanie
gospodarki w tym roku realizacja potrzeb moze by¢ duzo wigksza.

= Prognozy Citi dla kursu EURUSD zostaly istotnie zrewidowane w
dot i w najblizszych latach oczekiwane jest utrzymanie mocnego
dolara (1,15 w perspektywie 2 lat), co wynika ze znacznie lepszych
perspektyw gospodarki USA i wyzszych stop rynkowych. Choé
umocnienie dolara wynikajgce z dynamicznego wzrostu w USA moze
nie by¢ tak negatywne dla walut EM jak wskazujg historyczne
korelacje, to moze ono ograniczaé potencjat do umocnienia.

Wykres 7. Dobre dane z USA, malo golebi szef Fed, dalsze wzrosty rentownosci
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® Dane o =zatrudnieniu poza rolnictwem w USA zaskoczyly
pozytywnie, a kolejne miesigce mogg pokazaé kontynuacje
korzystnych tendencji na rynku pracy. Wypowiedzi prezesa Fed J.
Powella bylty niewystarczajgco gotebie by zatrzymac wzrosty
rentownosci wynikajagce z rosngcych oczekiwan na ozywienie
gospodarki i wzrost inflacji. Rynek zaczat wycenia¢ scenariusz
zblizony do prognoz Citi zaktadajgcych ograniczanie skupu aktywéw
pod koniec roku i pierwsze podwyzki stop w USA pod koniec 2022 r.

= W tym tygodniu najprawdopodobniej finalnie przyjety zostanie
pakiet fiskalny 1,9 mid $, a w centrum uwagi bedg takze dane
inflacyjne, cho¢ wyzsze odczyty CPI powinny byé widoczne dopiero w
kolejnych miesigcach. W Europie uwaga bedzie sie koncentrowaé na
posiedzeniu EBC. Pomimo prawdopodobnego podwyzszenia przez
EBC projekcji PKB i CPI nie spodziewamy sie istotnych zmian w
parametrach polityki pieniezne;.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)if(:\.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ynns;:;;ls P‘;f;rztidg?a
8 mar PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I -1,3 -0,1 19
16:00 USA Zapasy hurtowe % | - 1,3 1,3
9 mar WTOREK
08:00 DE Eksport % m/m | -3,8 -1,2 0,4
09:00 HU Inflacja CPI % rlr I 3,3 3,1 2,7
11:00 EUR PKB % rlr Q4 5,0 5,0 4,3
10 mar SRODA
09:00 Cz Inflacja CPI % rlr I 2,1 2,2 22
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0,4 0,4 0,3
11 mar CZWARTEK
13:45 EUR Decyzja ECB % I 0 0 0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 725 745
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. - 4180 4295
12 mar PIATEK
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rir | 0,5 0,6 05
11:00 EUR Produkcja przemystowa % rir | 0,3 0,2 -1,6
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt 11l 79,6 78 76,8

Zrodio: 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) 478 472 528 588 596 593 695 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2,288 2306 2441 2654
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15,503 15472 18 161 20235
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 52 6,2 6,3 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 40 59
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 72 -8,4 0,5 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 57 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 0,5 1,2 9,6
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 2,6 13,8 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 34 3,61
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 3,0 31
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 0,21 0,22 1,05
Rentownos¢ 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 4,18 348 3,76 3,80 3,76 3,75 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,77 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 443 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,51 4,40
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,4 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 24 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 12,7 9,5 6,4
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 2549 2815 3175
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 242,2 2721 3111
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 252 28,2 31,1
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 -15,7 -20,4 28,4
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 98 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -84 -4,6 -18
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,8 49,3 479
Zrédlo: 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 papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji 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 ,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 moga by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczace;j
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 sytuacii 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 przeszio$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$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 sig 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 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego Bank
Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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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