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Sprzedaz na poziomie sprzed pandemii, czas na ustugi

m Dane o aktywnosci gospodarczej za maj potwierdzity, ze ozywienie w Il kwartale jest bardzo
mocne, a wzrost PKB moze wynies¢ 2% kw/w (10,4% r/r). Cho¢ produkcja przemystowa (+0,9%
m/m po odsezonowieniu) spowolnita w ujeciu rocznym to tempo wzrostu utrzymato sig blisko 30%
r/r, a produkcja utrzymata sie ok. 2% powyzej przedpandemicznego trendu. Ponadto sprzedaz
detaliczna i produkcja budowlana byty mocniejsze niz zaktadat rynek notujgc mocne wzrosty
miesieczne skorygowane o czynniki sezonowe odpowiednio o 12,2% i 4%. Wzrost produkciji
przemystowej pozostanie mocny w najblizszych miesigcach na co wskazujg dane PMI z Polski i u
gléwnych partnerdw handlowych oraz 55-65% wzrosty nowych zaméwien krajowych i
eksportowych w maju. Dostrzegamy szanse na utrzymanie wysokiego popytu na dobra trwate
nawet pomimo ozywienia w popycie na ustugi. Odreagowanie sprzedazy detalicznej po dwoch
miesigcach zwiekszonych restrykcji przy otwarciu centrow handlowych byto relatywnie szybkie i
sprawilo, ze sprzedaz przekroczyta poziom sprzed pandemii notowany w lutym 2020 .

®m Na powr6t sprzedazy do trendu trzeba bedzie poczekac, cho¢ juz w maju sprzedaz byfa jedynie
ok. 4% ponizej trendu z lat 2017-2020. Do dobrych wynikéw sprzedazy w kolejnych miesigcach
bedzie przyczyniaé sig utrzymujgca dobra sytuacja na rynku pracy, lepsze nastroje konsumentow,
oraz nagromadzone oszczednosci (ok. 6-10% PKB). Zakladamy, ze skionno$¢ gospodarstw
domowych do konsumpgji utrzyma sie na wysokim poziomie, a stopa oszczednosci powréci do
nizszych pozioméw sprzed pandemii, co bedzie mozliwe dzigki otwarciu gospodarki. Na wyzszg
sklonnos$¢ do dokonywania duzych zakupdw oraz mniejsze obawy o bezrobocie wskazujg dane
GUS o koniunkturze konsumenckiej. Ponadto dane NBP pokazujg pewne oznaki ozywienia w
kredytach konsumpcyjnych. Bardzo mocny wazrost indekséw koniunktury dla branzy
zakwaterowania i gastronomii oraz mozliwos¢ organizacji koncertéw i podobnych wydarzen
sygnalizuje z kolei wyrazny wzrost konsumpcji ustug. W przysztym roku w kierunku nizszej stopy
oszczednosci i wyzszej konsumpcji bedzie oddziatywato planowane wprowadzenie programu
LPolski tad”. W rezultacie oczekujemy wzrostu konsumpcji prywatnej o ok. 5,5-6% w 2021-2022 .

m \Wyraznie ponizej poziomu i trendu sprzed pandemii (ok. 7-8%) pozostaje produkcja budowlana,
jednak oczekujemy poprawy w kolejnych miesigcach biorac pod uwage mocne wzrosty w
wydanych pozwoleniach na budowe i srodki z europejskiego instrumentu odbudowy. Przy
mocnym ozywieniu konsumpcii i inwestycji wzrost PKB prawdopodobnie przekroczy 5% zaréwno
w tym jak i kolejnym roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
Il KW 21 4,45 3,68 5,24 1,21 0,10 -0,50 -0,15 1,91
MKW22 442 381 546 116 0,75 -0,50 0,0 2,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.06. Pozostate prognozy z 20.05.2021 r

Wykres 1. Produkcja przemystowa pozostaje powyzej przedpandemicznego trendu, a sprzedaz
detaliczna ma szanse obrobi¢ straty w kolejnych miesiacach
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Nizsza stopa bezrobocia i duza liczba ofert pracy
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Stopa bezrobocia spadta w maju do 6,1%. Szczegdtowe dane GUS za
maj pokazaly, ze na wzrost zatrudnienia wplyw miat powrdt
pracujgcych w zakwaterowaniu i gastronomii (+1,8% m/m, +2 tys.)
oraz w handlu (+0,4% m/m, +5 tys.). Mimo wzrostu zatrudnienia r/r i
trzech miesiecy spadku liczby bezrobotnych, ich liczba jest wciaz
wyzsza niz przed rokiem. Co ciekawe wedlug BAEL liczba
bezrobotnych w | kw. wzrosta znacznie bardziej niz w | kw. 20 r. Po
zmianach metodologicznych (a moze réwniez czesciowo na skutek
znoszenia restrykcji) spadek zanotowata liczba biernych zawodowo.

Na dalszg poprawe sytuacji na rynku pracy wskazuje wysoki wzrost
liczby nowych ofert pracy do 115 tys. (50-60% r/r) oraz rekordowa
liczba ubezpieczonych cudzoziemcow (po maju 796 tys., +190tys. r/r).
Presje pltacowg w wybranych branzach obrazuje dynamika
przekraczajaca 15% r/r. Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia
do konca roku do 5,7%.

Zrédio: GUS, Citi Handlowy, *wzrost ptac w branzach, w ktérych jest on wyzszy niz $rednio w sektorze przedsigbiorstw

Wykres 5. NBP wyréznia sie na tle regionu

% Stopy bankéw centralnych Inflacja PP1 wzrosta w maju do 6,5% z 5,5%, osiagajac najwyzszy poziom
2,50 od 2011 r. Rosngce ceny surowcOw i zaburzenia w tancuch dostaw
200 | Prognoza wplywajg na wzrost kosztéw i cen producentéw. Presja inflacyjna

producentdéw przektada sie w pewnym stopniu na ceny konsumentow.
150 F Szacujemy, ze inflacja CPI pozostata w czerwcu na poziomie 4,7% przy
1,00 | dosy¢ wysokim wzroscie cen zywnosci i dodatniej kontrybuciji cen paliw.
0,50 _/—/ Mimo podwyzszonej inflacji i mocnego wzrostu gospodarczego, NBP
0,00 . . : : : : : i wstrzymuje sie ze zmiang retoryki. Niemniej na podwyzki stop

zdecydowalty sie banki centralne w regionie. Wegierski bank podwyzszyt

-0,50 . .

kWi2l mai21 cze2t lp21 sie2! wrz2t paz2t lis21 gruf stopy 0 30 pb do 0,9%, a czeski bank centralny o 25 pb do 0,5%. Biorgc
PL us JP C HU pod uwage bardziej jastrzebi przekaz ze strony NBH spodziewamy sie
kontynuacji podwyzek na Wegrzech, z czestotliwoscig miesieczng (w
krokach po 15 pb) do 1,8% na koniec roku. Z kolei w Czechach
oczekujemy kolejnej podwyzki juz w sierpniul.
Zrédio: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy
Wykres 5. Szanse na nizszy deficyt fiskalny
YID, mid 2t %rlr Budzet centralny Wedtug MF na koniec maja budzet panstwa miat nadwyzke 9,3 mid z,
30 a MF zasygnalizowat podobny poziom po czerwcu. Czes¢ wydatkéw
%5 205 227 jest poza budzetem (emisje BGK 22,9 mid 1, tj. 68% rocznego planu),
20 wiec faktyczny deficyt moze by¢ wiekszy. Pozytywna jest za to wysoka
12 dynamika dochoddw. Szybkie ozywienie konsumpcji wspiera dochody
5 z podatkéw posrednich (+37% r/r w maju i 21% r/r YtD).
0 W | kw. nadwyzka w FUS wyniosta 9,1 mid zt, a nadwyzka jednostek
1‘3 .o samorzadu terytorialnego ok. 14,7 mid z, wobec planowanego
i Deficyt (mid Dochody Podati  CIT PT  Wydatki deficytu 30 mid z. Przyspieszenie wydatkdw w 2020 r. (12 mid z
) (%rlr)  posrednie dotacji do FUS w grudniu ub.r.), mocniejsze ozywienie i wyzsza
msty 21 =yt 21 mar 21  kwi 21 maj 21 inflacja mogg skutkowac¢ nizszym deficytem sektora rzgdowego i

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

samorzadowego (skumulowany deficyt za 4 kwartaty po | kw. 21
wyniost ok. 5,5% PKB, 6,3% po uwzglednieniu emisji BGK w | kw.).
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Kalendarz ekonomiczny
pu%tl)icli(:'cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\?za K?ynnslf:“s’;s Pw;izgla
29 cze WTOREK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Vi 116,0 116,5 114,5
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vi 119,9 119,0 117,2
30 cze SRODA
03:00 CN PMI dla przemystu pkt Vi 50,8 51
03:00 CN PMI dla ustug pkt Vi - 55,2
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji % rir Vi 47 - 47
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr Vi 2,0 1,9 24
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Vi 575 978
15:45 USA Chicago PMI pkt Vi 70,0 75,2
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow tys. \Y -1,0 4.4
PL Dane o portfelach inwestoréw; podaz dugu na lll kwartat, harmonogram aukcji odkupu obligacji NBP
1lip CZWARTEK
03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Vi 51,8 52
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Vi - 52,8
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vi 56,5 - 57,2
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Vi - 61,8
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Vi 64,9 64,9
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Vi 63,1 - 63,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 395 380 411
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vi 62,1 61,0 61,2
2 lip PIATEK
14:30 USA Bilans handlowy min $ \% -70,6 -71,0 -68,9
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vi 55 5,6 58
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 860 700 559
16:00 USA Zamdwienia w przemysle % \% 1,5 0,6
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
25/06/21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23
2L 0,40 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,75 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,47 1,55 1,70 1,80 1,90 2,05 2,15 2,35 2,50 2,60 2,70
10L 1,83 2,10 2,25 2,40 2,50 2,60 2,70 2,90 3,00 3,10 3,10
Zrédho: Reuters, prognoza Citi Handlowy
3
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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) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
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 5,2 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 53 57
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 52 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 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
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 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
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 papieréow 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgce;j 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 handlowe]’ w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie 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 podjetych 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, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
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 przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ 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 moga by¢ wykorzystywane wytacznie 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. 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 Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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