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Na ile mocne beda marcowe dane?

= Marcowe dane najprawdopodobniej pokazg znaczne ozywienie w ujeciu rocznym.
Cho¢ w kraju obowigzujg restrykcje to przez cze$¢ marca byly one tagodniejsze niz w
marcu 2020 r., a przedsiebiorstwa nauczyty sie lepiej funkcjonowa¢ w $Srodowisku
epidemicznym. W przypadku przemystu podobnie jak w okresie drugiej fali restrykcje sa
mniej dotkliwe niz na poczatku pandemii. Swiadczy o tym zaréwno wzrost indeksu PMI i
komponentu produkcyjnego, dane wysokiej czestotliwosci o natezeniu ruchu ciezaréwek
na drogach krajowych (ok. +10% r/r, wg GDDKIiA) oraz wzrost zuzycia prgdu. Do
przyspieszenia produkcji do ponad 10% r/r przyczyni si¢ tez efekt kalendarzowy. W
przypadku sprzedazy detalicznej skala ozywienia moze by¢ jedynie nieznacznie
mniejsza. Zamkniecie galerii handlowych nastgpito dopiero pod koniec miesigca, wzrost
natezenia ruchu na drogach aut osobowych o 15-30% r/r wptynat na konsumpcje paliw, a
dane ACEA wskazujg na wzrost rejestracji nowych aut o ponad 60% r/r. Z kolei efekt
wczesniejszych Swigt Wielonocnych mégt réwnowazy¢é mniejszy efekt budowania
zapasow przez gospodarstwa domowe w poréwnaniu do marca 2020 r. Lepsze warunki
pogodowe powinny ograniczy¢ skale spadku produkcji budowlane;j.

= Mimo dobrych danych o produkgji i sprzedazy w marcu i catym | kwartale, sektor
ustug wcigz czeka daleka droga do powrotu do stanu sprzed pandemii. Dane GUS
pokazaty spadek obtozenia miejsc noclegowych o 70-90% r/r w pierwszych miesigcach
roku. Z kolei liczba lotdw w marcu pozostata o potowe nizsza niz w ubiegtym roku.
Mobilnos¢ Polakéw nieznacznie obnizyta sie wzgledem IV kw. 20r. przy wigekszych
restrykcjach, ale jest wyzsza niz wynikaloby to z poziomu restrykcji (Wykres 1). W
rezultacie oczekujemy stabilizacji PKB w ujeciu kwartalnym.

= Na rynku pracy najprawdopodobniej zobaczymy poprawe wskaznikéw zatrudnienia i
ptac, gtéwnie za sprawg wynikajacego z epidemii efektu niskiej statystycznej bazy. Dtugi
czas trwania restrykcji przyczynit sie do wzrostu liczby restrukturyzacji przedsiebiorstw w
ostatnich kwartatach, jednak biorgc pod uwage oczekiwane mocne ozywienia aktywno$ci
po otwarciu gospodarki nie oczekujemy duzej zmiany stopy bezrobocia w tym roku.

= Spadek wspotczynnika R (do ok 0,86) i przyspieszenie programu szczepien do poziomu
Sredniej UE pozwala mie¢ nadzieje na stopniowe tagodzenie restrykcji w maju i czerwcu.
Wiele w tym zakresie bedzie zaleze¢ od tempa zmniejszania obcigzenia stuzby zdrowia i
dostaw szczepionek. Zaktadamy, ze ok. 60% populacji zostanie zaszczepione najpozniej do
lipca, jednak tempo znoszenia restrykcji moze by¢é spowolnione przez niski odsetek
szczepien w najstarszych i najbardziej narazonych grupach wiekowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP EBCdepo 10L Bund
ITKw 21 4,53 3,84 5,27 1,18 0,10 -0,50 -0,40
I KW 22 4,43 3,82 5,27 1,16 0,10 -0,50 -0,10

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.04. Pozostate prognozy z 17.03.2021 r.

Wykres 1. Mobilnos$¢ jest wyzsza niz wynikafoby to z
restrykcji

Wykres 2. Oczekiwane mocne ozywienie produkcji i
sprzedazy
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Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Wykres 4. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 5. Rada nie zareaguje na wyzszg inflacje
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

®  GUS potwierdzit wzrost inflacji w marcu do 3,2% z 2,4%. Za jej wzrost
odpowiadaty przede wszystkim ceny paliw, wyzszy od wczesniejszych
prognoz wzrost cen zywnosci i ustug komunikacyjnych oraz wyzszy od
sezonowych trendéw wzrost cen odziezy i obuwia. Inflacja ustug wzrosta
do 7,3%, a towaréw do 1,9%.

®  Oczekujemy wzrostu inflacji do 3,5-4% w kolejnych miesigcach roku.
W kwietniu inflacja moze przekroczy¢ 3,5% w zwigzku z efektami bazy i
wysokimi cenami paliw oraz dalszymi podwyzkami optat za wywoz
Smieci. W maju CPl moze zblizy¢ sig do 4%, m.in. za sprawg
zatwierdzonej przez URE podwyzki cen gazu 0 5,6%.

m  Zaktadamy, ze czionkowie RPP bedg ze spokojem przygladaé sie
danym inflacyjnym. Z ostatnich komentarzy wynika, ze duza cze$¢ Rady
uwaza, ze przenoszenie kosztow pandemicznych na inflacje ustanie
wraz ze ztagodzeniem epidemii oraz, ze w duzej mierze inflacje generujg
decyzje administracyjne niezalezne od decyzji Rady.

Wykres 6. NBP wspiera budzet i rynek
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m Zysk NBP za 2020 r. wyniost 9,3 mid zt wobec 1,3 mid z
zapisanych w budzecie na 21 r. NBP wptaci do budzetu 8,9 mid zt.
Poprawie zysku NBP sprzyjaty grudniowe interwencje, ktére ograniczyty
niezrealizowane straty. Wyzszy transfer do budzetu stwarza ryzyko w
dot dla naszego szacunku potrzeb pozyczkowych (265 mid zt).
Zaktadamy mniejszg aktywnosci NBP na rynku FX w 21 r.

= NBP odkupit obligacje za 5,4 mid z, najwiecej od kwietnia 2020.
Zwiekszona aktywnos¢ jest zgodna z ostatnim komunikatem NBP, ktory
zapowiadat zwiekszenie elastycznosci i czestotliwosci dziatanh w
odpowiedzi na wzrost rentownosci obligacji. Wieksza aktywno$¢ NBP
moze utrzymywac swap asset spread na niskich poziomach.

= W | kw. NBP przeprowadzit operacje FX swap na parze CHFPLN.
Sadzimy, ze moze mieC to zwigzek z kwestia konwersji kredytow
walutowych. cho¢ sektor bankowy wcigz nie wypracowat jednolitego
stanowiska. Orzeczenie Sgdu Najwyzszego zostato przetozone na 11.05,
a 29.04, a swojg decyzje oglosi TSUE.

Wykres 7. Mocne wyniki handlu zagranicznego, srodki z funduszu odbudowy najwczesniej w potowie roku
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

= Glosowanie nad ratyfikacjg unijnego funduszu odbudowy odsuwa sie
w czasie w zwigzku z negocjacjami w Sejmie. Dotychczas unijny fundusz
ratyfikowato 17 z 27 krajow UE. Polska otrzyma w ramach programu ok.
23,9 mld EUR dotacji i 34,2 mld EUR pozyczek. Polska musi tez przestac
Krajowy Program Odbudowy zawierajgcy plan wykorzystania srodkéw do
30.04. Dystrybucja srodkéw nastgpi najwczesniej w miesigcach letnich.

= Nadwyzka w obrotach biezacych spadta w lutym do 1,6 mid EUR,
giéwnie za sprawg mniejszego naptywu srodkéw unijnych. Jednoczesnie
nadwyzka handlu utrzymata sie na wysokim poziomie ok. 0,9 mid EUR
przy mocny odreagowaniu eksportu i importu (ok. 6% r/r). Najmocniejszy
wzrost eksportu notowano dla baterii elektrycznych, dla ktdérych Polska
jest czolowym producentem, katalizatorow i innych urzgdzen
elektrycznych. Z kolei wptyw na import miaty wyzsze ceny i popyt na rope
oraz m.in. import szczepionek. Skumulowana za 12m nadwyzka w
obrotach biezgcych wyniosta 3,8% PKB.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Psvparrzti:?a
21 kwi SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rir ] -1,2 -1,2 1,7
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr ]| 11,5 12,6 27
10:00 PL PPI % rlr [} 33 2
10:00 PL Ptace % rlr [} 5 55 45
22 kwi CZWARTEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr 1] 9 9,7 2,7
10:00 PL Produkcja budowlana % rir ] -10 9,4 -16,9
13:45 EUR Decyzja ECB % \Y 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 590 638 576
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 3580 3731
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min M 5,98 6,25 6,22
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % 1] 0,9 0,2
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt v -10,9 -10,8
23 kwi PIATEK
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt % 62,0 62,5
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt \Y 49,1 49,6
PL Aukcja obligacji
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt v 60,0 59,1
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt v 61,5 60,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. M 828 885 775

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

Tabela 4. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)

PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inwestycije (%, r/r)

Spozycie ogotem (%, rr)

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)
Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
WIBOR3M, (%, koniec okresu)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)
Saldo handlu zagranicznego

Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.

Dtug publiczny (Polska metodologia)

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 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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