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Spektakularne dane

Publikowane w tym tygodniu kwietniowe dane o produkgcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
najprawdopodobniej pokazg rekordowo wysokie roczne wzrosty. W minionym miesigcu krajowe
firmy znacznie lepiej radzity sobie z restrykcjami niz przed rokiem, mimo ze trzecia fala
epidemiczna byta znacznie bardziej dotkliwa z punktu widzenia dziennych zachorowan,
hospitalizacji oraz obcigzenia stuzby zdrowia.

Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej w kwietniu o ponad 26% r/r z ryzykiem w gére. Mimo,
ze restrykcje byly zblizone do tych sprzed roku to zaréwno polskie przedsigbiorstwa jak i
konsumenci przystosowali sie do zmienionych warunkéw. W obliczu optymizmu co do otwierania
sie gospodarki w kolejnych kwartatach przy postepujgcym programie szczepien nastroje
konsumentéw byty nieco lepsze, sprzyjajac utrzymaniu wysokiego popytu na dobra trwate. Dane
Samar wskazaly na wzrost rejestracji nowych aut w kwietniu 0 163% r/r. Wzrost natgzenia ruchu
na drogach o 40-60% (w tym o ponad 100% na autostradach) sygnalizuje wigkszg konsumpcje
paliw. Niska baza prawdopodobnie wspierata réwniez roczng dynamike sprzedazy zywnosci.
Cho¢ zamkniecie sklepéw budowlanych i ponowne zamknigcie galerii handlowych moglto
przyczyni¢ sie do spowolnienia sprzedazy odziezy i obuwia oraz mebli, istotng role mogt odegrac
kanat online, do ktdrego konsumenci s3 juz bardziej przyzwyczajeni, a firmy lepiej przygotowane.

Oczekujemy jeszcze bardziej spektakularnego przyspieszenia w produkcji przemystowej do
ponad 45% r/r. Zaktadamy, ze w przypadku przemystu restrykcje epidemiczne mialy jeszcze
mniejszy wplyw na aktywnos$¢ niz w sprzedazy w porodwnaniu do kwietnia 2020 r., kiedy to
czesciowo wygaszone zostaly m.in. fabryki samochodéw. Ponadto poza restrykcjami i
dostosowaniem firm istotng role w ozywieniu odgrywa popyt zagraniczny, w tym z Niemiec, ktére
korzystajg na ozywieniu w Chinach. Najnowsze dane GUS i Eurostat pokazuijg stale rosngcg role
Polski w imporcie Niemiec (blisko 7% udziat). Istotng role odgrywa utrzymujgcy sie popyt na dobra
trwate w czasach pandemii, jednak stopniowe przekierowanie popytu na ustugi wraz z
otwieraniem sie Swiatowej gospodarki moze ostabi¢ pozytywne tendencje w kolejnych kwartatach.

® Wyrazne wzrosty indekséw koniunktury oraz szybki powrét konsumentéw do centrow
handlowych wspierajg oczekiwania na mocng poprawe aktywnosci w Il kw. Dane PRCH
pokazaty wzrost odwiedzalnosci centrow handlowych w pierwszych dwoch tygodniach maja o ok.
42% rlr, nieznacznie ponizej poziomoéw sprzed pandemii. To wspiera nasz szacunek wzrostu
PKB w Il kw. 0 1,9% kw/kw sa i bedzie oznacza¢ powr6t rocznej dynamiki PKB wyraznie powyzej
zera do 10,1% r/r przede wszystkim za sprawg konsumpgiji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
KW 21 4,59 3,79 5,34 1,21 0,10 -0,50 -0,20 1,81
KW 22 4,47 3,85 526 1,16 0,25 -0,50 -0,05 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 5.05. Pozostate prognozy z 20.05.2021 r

Wykres 1. Oczekujemy wyraznego ozywienia w produkc;ji i sprzedazy kwietniu.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Znaczna poprawa w danych z rynku pracy

% rir Place i zatrudnienie ®  Dane z rynku pracy pokazaty znaczng poprawe w stosunku rocznym
13 przede wszystkim za sprawg efektu niskiej bazy i byly bliskie oczekiwan.
"r Place przyspieszyty do 9,9% r/r z 8%, a zatrudnienie wzrosto o 0,9% r/r po
S spadku 0 1.3% rir w marcu. Mimo restrykcji firmy dostosowaty sie do
panujacych warunkéw, a spadek zatrudnienia (-13 tys. m/m) byt znacznie
mnigjszy niz rok temu (-153 tys. m/m), czemu mogly sprzyja¢
poprawiajgce sie perspektywy gospodarcze na kolejne miesigce przy
postepujgcym programie szczepien.
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®  Najblizsze miesigce mogg przynies¢ dalsze przyspieszenie ptac do ponad
kwiO7  kwi09  kwi1l  kwi13  kwi15  kwi17  kwi19  kwi21 10% r/r, ale efekt niskiej bazy bedzie stopniowo zanikat w Il pot. roku.
Ptace nominaine Zatrudnienie . . . .
Niemniej jednak dynamika ptac w tym roku prawdopodobnie przekroczy
6% i przy utrzymujacych sie ograniczeniach podazowych bedzie wywierac¢
presje na wzrost inflacji, ktéra moze przekroczy¢ 5% na przetomie roku.

Zrédiho: GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. Ceny producentow coraz wyzsze, RPP nieco mniej golebia

®  Indeks cen producentow zaskoczyt w kwietniu w gére przyspieszajgc do
% rlr PPIi CPI 5,3% z 4,2% w marcu. Wysoki PPI odzwierciedla wysoki popyt na polskg

12,0 produkcje, stabego ztotego, wysokie ceny surowcdw, wzrost pfac i

10,0 ograniczenia podazowe. Dane PPI potwierdzajg sygnaty ptynace z PMI i

80 innych badan koniunktury oraz sg analogiczne do innych krajéw (USA,

60 1 strefa euro). Inflacja producentéw moze przektada¢ sig na CPI.

40

20 | = W kierunku wyzszej inflacji CPl w 2022 r. bedzie oddziatywat tez ,Polski

0’ 0 tad”, ktéry prawdopodobnie nieznacznie podwyzszy deficyt fiskalny.

20 | m  Zakladamy, ze wiekszo$¢ cztonkdw RPP bedzie probowata przeczekac

4,0 okres podwyzszonej inflacji, ale ton RPP moze stopniowo zmieniac sie w
kwi 00 kwi 02 kwi 04 kwi 06 kwi 08 kwi 10 kwi 12 kwi 14 kwi 16 kwi 18 kwi 20

kierunku bardziej jastrzebiego. Niektdrzy gotebi cztonkowie Rady (Sura,
Ancyparowicz) sugerowali rosngce znaczenie najblizszych projekcji NBP
(VII, XI). Sadzimy, ze prezes Glapinski utrzyma gotebig wiekszos¢ w RPP
do korca roku, ale w | pot 2022 r. presja na podwyzke stop moze by¢ zbyt
wysoka, a sprzyja¢ zmianie stop moze zmiana czionkéw Rady.

PPI cPI

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 6. Produkcja budowlana wciaz staba, ale perspektywy coraz lepsze

% rir Produkcja budowlana = Produkcja budowlana przyspieszyta do -4,2% z -10,8%, nieco bardziej niz

60 zakladaty oczekiwania rynkowe. Ozywienie wynikato z przyspieszenia w
budowie budynkéw (do +1,3% r/r) i w robotach specjalistycznych (0,3%),
podczas gdy produkcja w kategorii obiekty inzynierii ladowej pozostata
20 staba (-11,1%). W odréznieniu od przemystu i handlu efekt niskiej bazy byt
znacznie mniejszy, gdyz ubiegloroczne restrykcje miaty stosunkowo
niewielki wptyw na wynik produkcji budowlanej.

W0 |
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2 | ®  Oczekujemy stopniowej poprawy w sektorze budowlanym w Kkolejnych
kwartatach, co bedzie wspierane przez zdecydowane odbicie liczby

T2 S5 sy 14 sy 15 Sy 1o syl sy1e sy1o sy20 syl wydanych pozwoler na budowe (42% rir w | kw. | 62,4% w kwietniui) oraz
Produkcja budowlana Rozpoczeta budowa mieszkan (3VIMA) przyspieszenie w rozpoczetych inwestycjach mieszkaniowych (21% rir w |

kw. i 92,4% r/r w kwietniu). Wsparciem dla wydatkéw infrastrukturalnych
bedg tez s$rodki z nowej perspektywy finansowej UE i funduszu
odbudowy, co bedzie sprzyja¢ odreagowaniu inwestycji (do +0,1% rfr z -
9,6% w 2020 r.).

Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)tl)icli(:'cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:yl:‘skeon;;s P?N‘:rztzzgla
24 maj PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr v 26,1 25,5 171
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr v 457 44 18,9
25 maj WTOREK
10:00 PL Indeks Ifo pkt \% 99,5 - 96,8
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % \Y 0,6 0,6 0,6
15:00 USA Ceny doméw Case-Shiller % rlr Il 11,9 11,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. v 882 950 1021
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vv 120,3 119,8 121,7
27 maj CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 395 425 444
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwate % % 0,5 08 08
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % v 0,5 1,9
28 maj PIATEK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt \% 11,5 - 110,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m v -11 04 3,6
14:30 USA Deflator PCE % m/m \Y 0,5 0,6 0,5
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m v -13,3 -14,8 211
15:45 USA Chicago PMI pkt \% 69,0 72,1
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt \% 83,0 82,8

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2317 2462 2.691
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.503 15.537 16.990 18.665
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 42 53
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 7.2 -84 05 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 58 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 0,5 11,0 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 5.2 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 43 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,40 2,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 54 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 5,4 -4,0 -15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,1 477 459
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgce;j strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig na przyjgciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sig nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzor 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 spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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