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Trendy epidemiczne w regionie 

 Przebieg pandemii w regionie może być pewną wskazówką odnośnie jej rozwoju 

również w Polsce. Trzecia fala COVID najwcześniej i najsilniej uwidoczniła się w 

Czechach, następnie nasiliła się na Węgrzech, a w ostatnich tygodniach również w 

Polsce. Przykład czeski wyraźnie potwierdza to, co wiedzieliśmy już po 2020 roku – 

lockdown skutecznie ogranicza rozwój pandemii, jednak jego efekty uwidaczniają się 

dopiero po pewnym czasie. Dzięki wprowadzonym przez czeski rząd obostrzeniom 

dynamika zakażeń zaczęła wyraźnie słabnąć, a wskaźnik R, który ma pokazywać ile osób 

zostaje zarażonych przez jednego zakażonego, spadł w Czechach znacznie poniżej 

jedynki (wykres 1). Również obostrzenia wprowadzone w Polsce powinny ograniczyć 

rozwój pandemii, jednak naszym zdaniem szybkie tempo poprawy w ostatnich dniach 

może nie odzwierciedlać rzeczywistości,  a jest efektem okresu okołoświątecznego. 

 Liczba potwierdzonych przypadków może być niedoskonałym wskaźnikiem sytuacji 

pandemicznej, gdyż zależy ona między innymi od zmian w procesie testowania. Bardziej 

wiarygodnym wskaźnikiem skali epidemii są miary obciążenia służby zdrowia oraz zmiany 

śmiertelności. Pod tym względem węgierski przypadek, gdzie z wprowadzaniem 

obostrzeń (zamykanie szkół, sklepów) czekano bardzo długo, stanowi poważne 

ostrzeżenie. Węgry od pewnego czasu są bowiem na pierwszym miejscu w świecie pod 

względem zgonów z powodu COVID w przeliczeniu na milion mieszkańców. Sytuacja w 

innych krajach regionu nie jest jednak diametralnie lepsza - w pierwszej dziesiątce 

znajdują się również Czechy, Słowacja i Polska. 

 Chociaż wprowadzone w Polsce w marcu obostrzenia zapewne przyczynią się w 

najbliższych 1-2 tygodniach do ograniczenia dynamiki nowych zakażeń, na istotne 

zmniejszenie obciążenia służby zdrowia będzie trzeba czekać kilka tygodni dłużej. Biorąc 

pod uwagę trendy śmiertelności w regionie można spodziewać się, że najwcześniej, bo 

już w połowie kwietnia, na ścieżkę łagodzenia obostrzeń wejdą Czechy. W przypadku 

Polski na istotniejsze zmiany będzie trzeba poczekać do początku maja. W najbliższym 

czasie warto obserwować przypadek Czech i Węgier. Ten pierwszy pokaże czy 

kwietniowe łagodzenie restrykcji doprowadzi do ponownego napędzenia pandemii. Z kolei 

Węgry, gdzie liczba osób zaszczepionych pierwszą dawką przekroczyła 24% populacji, 

pokażą przy jakim poziomie zaszczepienia dynamika pandemii wygasa i pozwala na 

bezpieczne otwieranie gospodarki. 
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Wykres 2. Zmiany kursów walut 
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Według stanu na dzień 26.03.2021 r. 
Źródło: Reuters. 

 
Wykres 3. Zmiany kursów walut 
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Według stanu na dzień 26.03.2021 r. 
Źródło: Reuters. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBCdepo 10L Bund 10L Treasuries 

II KW 21 4,53 3,81 5,27 1,19 0,10 -0,50 -0,40 1,25 

II KW 22 4,40 3,76 5,24 1,17 0,10 -0,50 -0,10 1,45 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 3.03. Pozostałe prognozy z 17.03.2021 r. 
 

Wykres 1. Restrykcje w Czechach pomogły znacznie ograniczyć dynamikę pandemii  
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Źródło: Szacunki Arroyo-Marioli F, Bullano F, Kucinskas S, Rondón-Moreno C (2021) Tracking R of COVID-19: A new 
real-time estimation using the Kalman filter. , Citi Handlowy  
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Tydzień w wykresach 

Wykres 4. Wyższa inflacja nie wpłynie na RPP 
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 Wstępny odczyt inflacji za marzec pokazał wzrost do 3,2% z 2,4% 

wyraźnie zaskakując w górę. Do wzrostu inflacji w znacznym stopniu 

przyczyniły się wyższe ceny paliw, ale za niespodziankę odpowiadała 

przede wszystkim inflacja netto i częściowo także ceny żywności. 

Dane za marzec sygnalizują, że inflacja w 2021 r. będzie znacznie 

wyższa niż wcześniej zakładano, oscylując w kolejnych miesiącach w 

okolicach 3,5-4%. Niespodzianka inflacyjna przyczyniła się do 

wzrostu stawek FRA. 

 Sądzimy, że dane o inflacji nie wpłyną istotnie na gołębi przekaz 

RPP biorąc pod uwagę słabsze od oczekiwań odczyty o aktywności 

gospodarczej za luty oraz wpływ trzeciej fali epidemicznej i restrykcji 

na perspektywy wzrostu. W bazowym scenariuszu przyjmujemy 

stabilizację stóp do końca kadencji RPP, utrzymanie preferencji 

słabego złotego oraz dalszy skup obligacji. 

Źródło: GUS, Eurostat, Citi Handlowy 

Wykres 5. Deficyt fiskalny niższy od prognoz, wysoki PMI  
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 Indeks PMI dla przemysłu wzrósł do 54,3 z 53,7. Indeks nowych 

zamówień eksportowych wzrósł do najwyższego poziomu od 2013 r. a 

indeks kosztów produkcji i cen wyrobów gotowych był najwyższy od 

1998 r. Za wzrost PMI odpowiadało także ponowne wydłużenie czasu 

dostaw. Dane o PMI potwierdziły, że sektor przemysłowy radzi sobie 

dobrze mimo pandemicznych ograniczeń wsparty przez mocny popyt 

na dobra trwałe. Dane potwierdziły też, że w gospodarce narasta presja 

cenowa wynikająca z ograniczeń dostępności surowców, wyższych 

kosztów transportu, niedoborów pracowników i popytu. 

 Według danych GUS deficyt sektora rządowego i samorządowego 

wyniósł w 2020 r. jedynie 6,9% PKB. To wyraźnie niżej niż oczekiwano 

(nasza prognoza 9,3%) mimo znacznych pakietów fiskalnych. 

Jednocześnie dług general government wzrósł do 57,5%. Sądzimy, że 

w tym roku deficyt się obniży poniżej 6% w związku z ożywieniem 

gospodarczym i znacznie mniejszymi nakładami w ramach tarcz 

antykryzysowych (30 mld zł wsparcia planowane na II kw.), przy 

stabilnej relacji długu do PKB. 

Źródło: GUS, Citi Handlowy 

Wykres 6. Mniejsze emisje netto obligacji w II kw., inwestorzy zagraniczni 
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 Ministerstwo poinformowało, że na aukcjach w II kw. zaoferuje 

obligacje za 20-35 mld zł, w tym 8-13 mld zł w kwietniu. Biorąc pod 

uwagę zapadalności i płatności kuponowe szacujemy, że emisja netto 

obniży się w II kw. do ok. 0-4 mld zł. Wysoka poduszka płynnościowa 

(116 mld zł) daje dużą przestrzeń do zarządzania emisjami. 

 Biorąc pod uwagę rekordowo niską różnicę rentowności obligacji 

polskich i amerykańskich oraz oczekiwany spadek wagi polskich 

obligacji w indeksie WGBI (szacujemy odpływy inwestorów pasywnych 

1,5-3 mld zł rozłożone w czasie) w związku z dodaniem Chin trudno 

oczekiwać odwrócenia trendu spadającego udziału inwestorów 

zagranicznych na krajowym rynku (139 mld zł po lutym). Głównym 

kupującym  krajowy długu pozostają banki, a NBP pełni rolę 

wspierającą. NBP zapowiedział 2 aukcje odkupu na kwiecień, co jest 

spójne z ostatnim komunikatem o zwiększeniu elastyczności i 

częstotliwości działań banku w reakcji na wzrost rentowności.  

Źródło: Ministerstwo Finansów, Citi Handlowy 
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Kalendarz ekonomiczny 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja Jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

6 kwi   WTOREK           

09:55 DE PMI dla usług pkt III -- 50,8 45,7 

10:00 EUR PMI dla usług pkt III -- 48,8 45,7 

7 kwi   ŚRODA           

  PL Decyzja RPP % IV 0,1 0,1 0,1 

16:30 USA Bilans handlowy mln $ II -70,3 -70,2 -68,2 

20:00 USA Minutes FOMC           

8 kwi   CZWARTEK           

08:00 DE Zamówienia w przemyśle % m/m II -- 1,2 1,4 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa % r/r II -- -- 0,9 

  PL Aukcja obligacji           

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 670 680 719 

14:30 USA Kontynuujący pobieranie zasiłku tyg. tys. 3750 3650 3794 

9 kwi   PIĄTEK           

08:00 DE Produkcja przemysłowa % m/m II -- 1,5 -2,5 

09:00 HU Inflacja CPI % r/r III -- -- 3,1 

16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m II -- 0,5 0,5 

Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi         
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Monitor COVID  

Wykres 7. Liczba nowych zachorowań w regionie zaczęła 

stopniowo spadać, ale pozostaje wysoka na tle innych krajów 

podobnie jak liczba hospitalizacji  

Wykres 8. Liczba hospitalizacji w Polsce wciąż rośnie, co 

sygnalizuje dalszy wzrost obciążenia służby zdrowia 
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Źródło: ourworldindata.org, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy Źródło: ourworldindata.org, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy 

Wykres 9. Dzienna liczba szczepień w Polsce jest 

porównywalna do Czech i Niemiec, znacznie poniżej Węgier 

Wykres 10. Węgry zaszczepiły niemal 25% populacji i ich 

przykład pokaże jak szybko szczepienia pozwalają na 

bezpieczne otwieranie gospodarki 
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Źródło: ourworldindata.org, Citi Handlowy Źródło: ourworldindata.org, Citi Handlowy 

Tabela 2. W porównaniu z innymi krajami UE Polska 

charakteryzuje się niskim stopniem zaszczepienia osób 80+, a 

relatywnie wyższym w przypadku osób 60-79 lat 

Tabela 3. Kraje o największej śmiertelności z tytułu COVID (w 

przeliczeniu na 1 mln mieszkańców) 

 
Grupy wiekowe 

    

 
80 lat+ 70-79  60-69 50-59 25-49 18-24 

Polska 49,3 44,6 19,0 10,3 6,3 3,5 

Czechy 65,6 43,1 8,5 10,1 5,9 2,7 

Węgry 61,6 68,6 48,4 20,3 8,2 4,1 

Mediana UE 60,0 33,7 11,0 10,7 6,2 3,2 
 

 
2021-04-05 2021-03-30 2021-03-15 2021-03-01 

1 Węgry Węgry Czechy Słowacja 

2 Bośnia i Herc. Bośnia i Herc. Słowacja Czechy 

3 Bułgaria San Marino Węgry Czarnogóra 

4 Macedonia Płn. Bułgaria Bułgaria Węgry 

5 Słowacja Czechy Bośnia i Herc. San Marino 

6 Czarnogóra Macedonia Płn. Czarnogóra Bułgaria 

7 Czechy Brazylia Macedonia Płn. Liban 

8 Brazylia Słowacja 
Antigua i 
Barbuda 

Monako 

9 Polska Czarnogóra Brazylia Albania 

10 Mołdawia Mołdawia Mołdawia Estonia 
 

Źródło: ECDC, Citi Handlowy Źródło: ourworldindata.org, Citi Handlowy 
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Prognozy Makroekonomiczne  

Tabela 4. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 

Najważniejsze wskaźniki                 

Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713 

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.288 2.317 2.462 2.691 

PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 16.990 18.665 

Populacja (mln) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2 

Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 6,3 5,8 

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 4,9 5,4 4,5 -2,7 3,7 5,9 

Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -8,4 -0,5 10,9 

Spożycie ogółem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 4,3 4,4 -1,6 5,5 5,4 

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 4,5 4,3 4,0 -3,0 5,8 6,3 

Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,1 -0,5 11,0 9,6 

Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7,4 3,3 -2,6 13,8 11,3 

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,4 3,8 3,1 

Inflacja CPI (% średnia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 3,4 3,1 

Płace nominalne (%, r/r) 3,5 4,1 5,9 7,1 6,5 4,7 4,9 6,2 

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,9 3,5 7,4 4,7 5,3 5,0 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 0,21 1,04 

Rentowność obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05 

USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,77 3,76 3,78 

USD/PLN (Średnia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,79 3,77 

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,43 4,36 

EUR/PLN (Średnia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,50 4,39 

Bilans płatniczy (mld USD)                 

Rachunek bieżący -2,6 -2,5 0,8 -7,7 2,9 21,0 16,5 6,5 

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 3,5 2,5 0,9 

Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 1,5 -6,1 1,3 13,1 10,6 7,6 

Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6 

Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0 

Saldo usług 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 26,7 30,0 33,0 

Saldo dochodów -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -22,9 -17,7 -22,2 -30,8 

Rezerwy międzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5 

Finanse publiczne (% PKB)                 

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -5,4 -2,8 

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 -5,4 -4,0 -1,5 

Dług publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 43,3 48,1 47,7 45,9 

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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Niniejszy materiał został przygotowany przez pracowników Pionu Sprzedaży Sektora Rynków Finansowych i Bankowości Korporacyjnej Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy 

materiał został wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisów Kodeksu cywilnego ani zachęty do składania zleceń, dokonywania transakcji kupna lub 

sprzedaży papierów wartościowych lub innych instrumentów finansowych. Materiał nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogólnym 

dotyczącej transakcji w zakresie instrumentów finansowych, o których 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 produktów inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi również „informacji rekomendującej lub sugerującej strategię inwestycyjną”, ani „rekomendacji inwestycyjnej” w 

rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku. Niniejszy materiał nie stanowi „badania inwestycyjnego” 

lub „publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 

2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Warunki 

przedstawione w niniejszym dokumencie są wyłącznie podstawą do negocjacji i mogą być zmienione a obowiązujące warunki zostaną przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczącej 

transakcji i/lub w potwierdzeniu transakcji. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzą i bazują na źródłach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dołożył wszelkich starań,   

by opracowanie zostało sporządzone z rzetelnością, kompletnością oraz starannością. Materiał został przygotowany na podstawie dostępnych i wiarygodnych danych. W związku z przyjętymi 

zasadami sporządzania powyższego materiału, informacje w nim zawarte podawane są w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego też mogą mieć charakter niepełny oraz 

skondensowany w stosunku do materiałów źródłowych. W przypadku, gdy informacje prezentowane stanowią wyciągi lub podsumowania innych materiałów publikowanych przez Bank, 

sugerujemy zapoznanie się z takimi materiałami w całości. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrażone w niniejszym materiale są wyrazem oceny Banku i ważne są w dniu ich publikacji i mogą 

ulec zmianie bez zapowiedzi. Bank nie opracował niniejszego materiału w oparciu o indywidualną ocenę sytuacji finansowej Klienta i nie dokonał analizy odpowiedniości. Informacje podane w 

materiałach Banku nie uwzględniają polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego też mogą nie odpowiadać, w kontekście podejmowanych decyzji 

inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystającym z tych materiałów. Materiały Banku nie powinny stanowić jedynego źródła podjęcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi 

odpowiedzialność za wyniki decyzji inwestycyjnych podjętych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Informacje prezentowane odnoszące się do przeszłych notowań lub 

wyników związanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowią gwarancji, że notowania lub wyniki związane z inwestowaniem w ten instrument lub 

indeks będą kształtowały się w przyszłości w taki sam lub nawet podobny sposób. Wyniki inwestycyjne osiągnięte przez Klienta w przeszłości z wykorzystaniem materiałów przygotowywanych 

przez Bank nie mogą stanowić gwarancji ani podstawy twierdzenia, że zostaną powtórzone w przyszłości. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przykłady użyte w niniejszym materiale opierają się 

na przyjęciu pewnych hipotetycznych założeń, w szczególności, co do przyszłych wydarzeń oraz warunków rynkowych. W związku z tym, że przyjęte hipotetyczne założenia mogą się nie 

spełnić, rzeczywiste notowania oraz wyniki związane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskaźniki finansowe mogą w sposób istotny odbiegać od ich prezentowanych 

wartości. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskaźniki mają charakter przykładowy. Klient, nie opierając się na informacjach przekazanych przez Bank, powinien indywidualnie lub wspólnie ze 

swoimi doradcami finansowymi, inwestycyjnymi, prawnymi i księgowymi określić ryzyko i korzyści związane z zawarciem transakcji, jak również charakterystykę i konsekwencje finansowe, 

prawne, podatkowe i księgowe transakcji i w sposób niezależny ocenić, czy Klient jest w stanie podjąć dane ryzyko. Bank lub inny podmiot zależny od Citigroup Inc. mogą występować, jako 

emitent lub twórca dla tożsamych bądź podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentów finansowych. Bank (lub inny podmiot zależny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, 

specjaliści lub pracownicy) mogą być zaangażowani w lub mogą dokonywać inwestycji zarówno kupna jak i sprzedaży instrumentów finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank może 

zawierać transakcje odwrotne (zabezpieczające) do transakcji zawartych przez Klienta, które to transakcje mogą, choć nie muszą mieć negatywny wpływ na cenę rynkową instrumentu 

finansowego, stopę procentową, indeks lub inny parametr rynkowy będący podstawą transakcji. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwiązania do zarządzania konfliktem interesów. 

Zawieranie transakcji na instrumentach finansowych wiąże się z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty wartości instrumentu finansowego lub ryzykiem poniesienia straty. Opis ryzyk związanych z 

zawieraniem transakcji wskazany jest w dokumentacji produktowej Banku. Instrumenty finansowe opisane w niniejszym dokumencie nie są gwarantowane przez Skarb Państwa, Bankowy 

Fundusz Gwarancyjny lub jakiekolwiek inne instytucje rządowe. Bank nie pełni roli doradcy ani pośrednika w zakresie instrumentów finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje 

zawarte w materiale mogą być wykorzystywane wyłącznie dla własnych potrzeb i nie mogą być kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogą być również  

rozpowszechniane w żadnej innej jurysdykcji, w której takie rozpowszechnianie byłoby sprzeczne z prawem. Nadzór nad działalnością Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego Bank 

Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy 

dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału zakładowego wynosi 522 638 

400 złotych, kapitał został w pełni opłacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowią zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., używane na podstawie licencji. Spółce Citigroup Inc. oraz jej 

spółkom zależnym przysługują również prawa do niektórych innych znaków towarowych tu użytych. 
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