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Inflacja nizsza jedynie przejSciowo

= Inflacja spadta w lutym do 2,4% z 2,6%, i byta zgodna z naszym szacunkiem, ale
okazata sie nizsza od wiekszo$ci prognoz rynkowych (mediana: 2,5-2,6%). Piotr Kalisz, CFA
Jednoczesnie dane za styczen zostaly zrewidowane w dét z 2,7% do 2,6%. +f18'22'§92'9§:?3
Jednoczesnie inflacja ustug nieznacznie sie obnizyta do 7% przy utrzymaniu niskiej piotr kalisz@citi.com
dynamiki cen towarow (1,1%). Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

= Zmiana wag koszyka inflacyjnego jedynie nieznacznie obnizyta inflacje. Jak co roku
przy okazji publikacji danych za luty GUS dokonat zmian wag w koszyku CPI i w tym
roku skala zmian byla znacznie wigeksza niz w poprzednich latach. To wynikato z
istotnych zmian wzorcéw zachowan konsumentéow w trakcie pandemii. W
szczegolnosci istotnie i bardziej niz zaktadaliSmy wzrosta waga zywnos$ci i napojow

bezalkoholowych z kolei nieco mniejszy wzrost niz przypuszczaliSmy nastgpit w Wykres 2. Zmiany kursow walut
przypadku uzytkowania mieszkania i energii. Z kolei wyraznie nizsze okazaly sie wagi vs.EUR _ ostabienie _umocnienig
dla odziezy i obuwia, restauracji i hoteli oraz rekreacji i kultury. Mimo tych zmian wptyw KRW -—

na inflacje (ok. -0.,1-0,2 pkt proc.) tak jak zaktadaliémy byt dosy¢ niewielki i ujemny, Tltr:$ —
odwrotnie niz w przypadku zmian wag i ich wplywu na inflacje HICP w strefie euro RON =

(duzy wplyw wag podwyzszajacy inflacje). HUF

= Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji do ponad 3%. Sadzimy, ze w marcu g;ﬁ b -
inflacja pozostanie jeszcze pod wptywem efektu wysokiej bazy z 2020 r. jednak od RUB ™10 —
kwietnia w kierunku wyzszej inflacji bedzie dziata¢ roczna dynamika cen paliw. Nasza ;;b
prognoza wskazujg na wzrost inflacji na koniec roku do 3,4%. Zaktadamy, ze dynamika ZAR 1

cen konsumentow utrzyma sie w kolejnych kwartatach znacznie powyzej $rodka celu % 4% 2% 0% 2% 4%
inflacyjnego. NBP czemu sprzyja¢ bedzie realizacja odtozonego popytu i utrzymujgcych Wedlug stanu na dzien 12.03.2021 1.

sie ograniczen podazowych, a takze prawdopodobnie kolejne programy rzgdowe. aredo:Reutes.

®  Wazrost oczekiwan na ozywienie gospodarcze i podwyzszong inflacje doprowadzit w W)_'!(res 3.32miany kursow walut

8 13 18 23

ostatnich tygodniach do wzrostu rentownosci i wystromienia krzywych dochodowosci ——

| — | "yo
na krajowym i bazowych rynkach dtugu. Wypowiedzi prezesa NBP sugerujg, ze RPP ;E D:uzé
pozostanie niewzruszona na wyzszg inflacje i zdeterminowana by utrzymaé niskie LD = J
stopy procentowe jak najdtuzej. Naszym zdaniem, mimo komunikatu NBP o o= E
NO — o
zwiekszeniu elastycznosci programu skupu aktywéw, podwyzszona inflacja, mocny N = E
wzrost, i wieksza emisja obligacji skarbowych oraz gotebia RPP mogg sie przyczyniaé¢ .o
sie do utrzymania stromej krzywej obligacji przez kolejne miesigce. EE p—
cL — 0 Zmiana 1W
;': ':| g (pb, dolna 0$)
Tabela 1. Prognozy rynkowe. i e ORentownoss
us — = 1QY (%,g6ma
€2  $/24 £24 €%  NBP EBCdepo 10LBund  10L Treasuries w e B o)
cz — =
IKW21 458 382 533 120 010  -0,50 -0,50 1,10 i
D —— =
IKW22 442 378 526 117 010  -0,50 -0,20 1,45 "o — i
PH = — P

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. S &0 40 A 0 W 4060

Wedtug stanu na dzief 12.03.2021 .
Zrodio: Reuters.

Wykres 1. GUS istotnie zrewidowat wagi koszyka inflacyjnego na 2021 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Odreagowanie aktywnosci w lutym i rekordowa nadwyzkach w obrotach biezacych w styczniu

% rlr Produkcja i sprzedaz % rlr
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Zrédfo: GUS, prognozy Citi Handlowy
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®m  Spodziewamy si¢ niewielkiej poprawy dla wiekszosci wskaznikow
aktywnosci gospodarczej za Iluty. Nasze prognozy przewidujg
przyspieszenia wzrostu ptac i zmniejszenie skali spadku zatrudnienia
oraz sprzedazy detalicznej za sprawg zniesienia cze$ci restrykcji
epidemicznych, w tym otwarcia centréw handlowych. To znalazto
odzwierciedlenie w wzroscie wskaznikédw mobilnosci, natezenia ruchu
aut osobowych na drogach krajowych oraz odwiedzalnosci centrow
handlowych.  Oczekujemy takze  przyspieszenia  produkciji
przemystowej na co wskazywaty mocne dane PMI. Spadek produkc;ji
budowlanej najprawdopodobniej pozostat gteboko ujemny za sprawg
ostrych warunkéw zimowych.

®  Oczekujemy rekordowo wysokiej nadwyzki w obrotach biezacych
w styczniu (ok. 3,7 md EUR), za sprawg duzego sezonowego
naptywu srodkéw UE, wigkszego ostabienia importu niz eksportu oraz
zmniejszenia deficytu dochodow.

Wykres 5. ,,Nowy tad” pozytywny dla wzrostu
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Zrédio: Reuters, prognoza Citi Handlowy

= Nowy program gospodarczy rzadu, tzw. ,Nowy tad” zaktada
obnizki obcigzen podatkowych dla mniej zarabiajgcych (obnizka stopy
podatkowej lub znaczne zwiekszenie kwoty wolnej do ok. 30 tys.).
Koszt zmian mogtby wynie$¢ naszym zdaniem nawet ok. 70 mid zt
(ok. 3% PKB) i mogiby zosta¢ przynajmniej czesciowo pokryty przez
podwyzki podatkéw lub wzrost sktadek na ubezpieczenie spoteczne
lub sktadki zdrowotnej dla wyzej zarabiajgcych. Sadzimy, ze nawet
gdyby program byt neutralny dla budzetu to zapewniatby wsparcie dla
wzrostu w zwigzku z wyzszg sktonnoscig do konsumpcji gospodarstw
domowych, ktére bytyby jego najwiekszymi beneficjentami. Nasze
prognozy, ktére nie uwzgledniajg nowych propozycji rzgdowych
zakiadajg 4% wzrost w 2021 r. i ok. 6% w 2022 r.

®  Nasze szacunki wzrostu i inflacji za okres 2020-2021 sg wyzsze
od zatozen budzetowych, w zwigzku z czym zaktadamy, ze stopien
realizacji potrzeb pozyczkowych jest obecnie znacznie wyzszy niz
zaklada resort finanséw i wynosi ok. 67%. Zaktadamy emisje
krajowych obligacji do koAca roku na poziomie ok. 120 mid zt.

Wykres 6. Przyspieszenie skupu aktywow przez EBC, Fed podwyzszy prognozy

% EURUSD i rentownosci obligacji USA
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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m W reakcji na wzrost rentownosci i zaciesnienie warunkéw na
rynkach finansowych oraz ryzyko pézniejszego powrotu inflacji do
celu EBC zapowiedziat zwigkszenie skali skupu aktywéw w ramach
programu PEPP w kolejnych tygodniach. Jednocze$nie jednak
catkowita skala programu nie ulegta zmianie.

® Gidwnym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Fed.
Oczekujemy rewizji prognoz PKB w goére (Citi podwyzszyt prognoze
na 21 r. do 6,1%), niewielkiej zmiany prognozy inflacji przy gotebim
wykresie kropkowym pokazujgcym mozliwos¢ niewielkich podwyzek
stop w 2023 r. Fed prawdopodobnie potwierdzi akceptacje wyzszych
rentowno$ci jako oznaki sity gospodarki, a ztagodzenie tonu Fed jest
mozliwe w przypadku ich dalszego wzrostu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtlioza K?ynnslf:“s’;s P(:\erztizgla

15 mar PONIEDZIALEK
10:00 PL CPI % rlr 1 24 25 27
13:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt 1l 14,5 12,1
16 mar WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt Il 75,0 74,0 712
13:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m I 0,7 0,3 53
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR | 3737 2416 430
14:00 PL Inflacja netto % rir | 4,0 4,0 37
14:15 USA Produkcja przemystowa % m/m I 0,3 0,4 0,9

17 mar SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rir Il -1,9 -1,9 2
10:00 PL Ptace % rir Il 5,0 47 438
11:00 EUR Inflacja HICP % rir I 0,9 0,9 0,9
13:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. I 1620 1570 1580
13:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. I 1826 1750 1886
19:00 USA Stopa Fed Funds % Il 0-0.25 0-0.25 0-0.25

PL Aukcja odkupu NBP

18 mar CZWARTEK
10:00 PL PPI % rlr 1 1,4 0,7
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Il 3,5 45 0,9
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Il 0,1 0,1 0,1
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 670 700 712,0
13:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 4070 - 41440
13:30 USA Indeks Philly Fed pkt Il 24 231
15:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy pkt I 0,3 0,5

19 mar PIATEK

10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Il -1,5 2,7 -6,0
10:00 PL Produkcja budowlana % rir Il -9,5 9,5 0,9

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

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 7.2 -84 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 1,1 34 24 34 3,61
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 34 3,0 3,0
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 -15 0,2 0,7 9,8 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
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 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 finansowy mi. Komentarz nie stanowi
rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Warunki
przedstawione w niniejszym dokumencie sg wytgcznie podstawag 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 sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych 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 si¢ 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 mogg
ulec zmianie bez zapowiedzi. Bank nie opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng ocene sytuacji finansowej Klienta i nie dokonat analizy odpowiednio$ci. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z tych materiatéw. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi
odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych 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 przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie
na przyjgciu pewnych hipotetycznych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Klient, nie opierajac si¢ na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspélnie 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 wystgpowac, 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) mogg by¢ zaangazowani w lub mogg dokonywaé inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow.
Zawieranie transakgcji 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 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 jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Nadzér nad dziatalnoscig 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 Sadowego 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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