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Z tarcza na kryzys

®  Rzadowa ,Tarcza antykryzysowa” opiewa na 140 mid z, z czego mniej wiecej potowa niesie
ze sobg koszty budzetowe poprzez nizsze wptywy lub wyzsze wydatki, a potowe stanowig
gwarancje. Co prawda przy oficjalnej prezentacji catego pakietu, jego warto$¢ szacowano na
ponad 210 mld z}, ale w naszych rozwazaniach pomijamy na razie 70 mid zt, ktére stanowig
czes$¢ ogloszonych juz wezesniej dziatan NBP (wigcej na ich temat — str. 2).
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wynagrodzen przez panstwo (pod okreslonymi warunkami), trzymiesieczne zwolnienia ze
sktadek ZUS samozatrudnionych, zleceniobiorcow oraz mikrofirm, przesunigcia terminu
ptatnosci zaliczek na podatek dochodowy oraz pozyczki na pokrycie kosztéw prowadzenia
dziatalnosci mikrofirm w wys. 5 tys. zt.

Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. Nh B
us [=] P
€/t Szt £zt €$  NBP EBCdepo 10LBund  10L Treasuries ®on .
IKW20 434 381 499 1,14 100  -0,50 -0,80 1,11 v B
co  — ]
KW 21 4,31 3,68 5,07 1,17 1,00 -0,50 -0,20 1,25 m = 2
Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie, [[—— =
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 11.03.2020 r., pozostafe prognozy z dnia 18.03.2020 r. Ccz = =
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Wykres 1. Rzad przedstawit pakiet, ktéry prawdopodobnie bedzie jeszcze korygowany @ =  —
Wybrane dziatania (kwazi-) fiskalne i dziatania monetarne % PKB mld zt FIS E o i _—
C 7 . b
Wsparcie dla pracownikéw/rynku pracy (budzet pokrywa potowe 1,3 30 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 7
(obnizonych pensji) firm dotknigtych kryzysem; zasitki opiekuncze, -5 100 50 0 50 100 150 200
odtozona deklaracja PIT) Wedtug stanu na dzieri 20.03.2020 .
Zrodto: Reuters.
Wsparcie dla przedsigbiorstw (~69 mld zt wsparcia ptynnosciowego, 3.1 73
gwarandje dla firm) Spis tresci Nr str.
Stuzba zdrowia 0,3 75 - Podsumowanie 1
Wsparcie dla sektora finansowego (gtéwnie wsparcie ptynnosciowe 3,0 70 - Tydzieft w wykresach 2
poprzez operacje repo i obnizenie stopy rezerw obowigzkowych) - Kalendarz publikaciji 3
- Tabela z prognozami 4

Inwestycje publiczne 1,3 30

Zrodfo: PAP, Reuters, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Prawdopodobny duzy wzrost deficytu fiskalnego
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Przy ostroznych szacunkach mozna zaktadac, ze deficyt sektora
rzgdowego i samorzgdowego siegnie w 2020 roku 6-7% PKB (wobec
1,3% szacowanych przed pandemig). Sktada sie na to: 1) nizszy PKB
oraz ponadproporcjonalne (nieliniowe) pogorszenie sciggalnosci
podatkow (2% PKB); pakiet antykryzysowy (ok. 3% PKB); op6znienie
reformy OFE/IKE (0,8%), przesuniecie funduszy unijnych (-1% PKB).
Sytuacja makroekonomcizna dynamicznie sie zmienia, niestety na
gorsze. Podjete w ciggu ostatniego tygodnia decyzje krajow UE (w
tym catkowite zamknigcie sektora przetwérczego we Wioszech i
zakaz zgromadzen w Niemczech), Wielkiej Brytanii i USA o
narzuceniu ograniczen w dziatalnosci ekonomicznej powoduja, ze
szok dla polskiej gospodarki moze by¢ jeszcze giebszy niz szacowano
chocby péttora tygodnia temu. Z tego powodu istnieje rowniez ryzyko
jeszcze gtebszego pogorszenia sie sytuacii fiskalnej.

Wykres 5. RPP obnizyta stopy a NBP rozpoczat operacje repo i skup aktywow
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Zrodfo: Reuters, NBP, Citi Handlowy
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W reakcji na kryzys pandemiczny RPP obnizyla stope referencyjng o
50pb do 1%, zawezajac jednoczesnie korytarz migdzy stopa
depozytows i lombardowg (decyzja zgodna z oczekiwaniami), a takze
obnizyta stope rezerwy obowigzkowej, co uwolni od maja 40 mid zt.

NBP zapowiedziat regulame operacje repo, uruchomienie kredytu
wekslowego (operacja w swoim charakterze podobna do TLTRO)
oraz uruchomienie operacji skupu aktywéw. Dwa pierwsze dziatania
byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, a ostatnie zostato
wprowadzone wczesniej niz sgdzilismy.

Biorac pod uwage, ze kredyt wekslowy ma by¢ udzielany przy stopie
procentowej wyzszej od referencyjnej, na razie nie spodziewamy sie
duzego zainteresowania tym instrumentem (tym bardziej, ze podatek
bankowy pozostaje w mocy). Z kolei znaczenie ,QE” wzrosnie dopiero
gdy rzeczywiscie zwiekszg sie potrzeby pozyczkowe budzetu.

Wykres 6. W lutym dane wciaz dobre, ale kolejne miesiace przyniosa tapniecie
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o0 4,9% r/r (oczekiwano
1,9%), a produkcja budowlana wzrosta o 5,5% (oczekiwano 1%).

Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,4% r/r (oczekiwano 5,9%)
po wzroscie 0 3,4% w styczniu.

Dane miesieczne za luty potwierdzaja, ze przed pojawieniem sie
pandemii COVID-19 polska gospodarka byta na najlepszej drodze
do ozywienia. Dane te stanowig obecnie tylko migawke z
przesziosci i w obliczu pandemii COVID-19 niewiele nam mowig o
przysztym wzroscie.

Stopa bezrobocia BAEL moze podwoi¢ sie w ciggu kilku miesiecy
do ok. 6% (zaktadajac, ze okoto 30% oso6b pracuje na umowach
zapewniajgcych duzg elastycznosé i okoto 10% z nich moze
straci¢ prace).
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)(l)if(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnslfc?;;us Pﬂ;ﬁggia
23 mar PONIEDZIALEK
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt Il -12 -6,5 -6,6
24 mar WTOREK
09:30 DE PMI dla ustug - wstepny pkt I} 4 42,5 52,6
09:30 DE PMI dla przemystu - wstepny pkt I} 37 40 49,2
10:00 EUR  PMIdla ustug - wstepny pkt Il 46,6 38,4 52,6
10:00 EUR  PMIdla przemystu - wstepny pkt Il 38,2 39 49,2
10:00 PL Stopa bezrobocia % Il 55 55 55
14:45 USA  PMIdla przemystu - wstepny pkt Il - 45 50,7
14:45 USA  PMIdla ustug - wstepny pkt Il - 44 49,4
15:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. Il 747 750 764
25 mar SRODA
13:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % m/m I 1,2 -1,0 0,2
26 mar CZWARTEK
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 4000 775 281
13:30 USA  Finalny PKB % rlr Q4 - 2,1 2,1
27 mar PIATEK
13:30 USA  Konsumpcja osobista % m/m Il 0,2 0,3 0,1
13:30 USA  Deflator PCE % m/m Il 0,1 0,1 0,1
13:30 USA  Dochdd osobisty % m/m I 0,5 04 0,6
15:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt 11l - 93,3 101

Zrodio: Parkiet, Reuters, PAP, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
23/03/2020

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe 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)

Inwestycje (%, r/r)

Spozycie ogoétem (%, r/r)

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)

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

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy miedzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)*
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz,*

2014

546
1.720
14.200
38,5
11,6

33
10,0
2,8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
38

7,58

2,00

2,06

3,52

3,15

4,26

4,18

14
2.1
43
12,1

186
94,1

-3,6
1,7

2015

478
1.800
12421
38,5
9.8

38
6,1
28
3,0
7.7
6,6

05
0,9

35
744
150
1,72
3,95
377
4,29
4,18

-2,6
0,6
2,5
12,1
-16,3
894

-2,6
0,9

2016

472
1.861
12.288
38,4
8.2

3,1
8,2
35
39
8,8
7,6

0,8
0,6

4,1
4,91
1,50
1,73
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
0,5
3,2
154
-19,6
109,5

2,2
0,5

2017

528
1.989
13.734
384
6,6

49
40
41
45
95
9.8

2,1

2,0

59
3,53
1,50
1,72
3,48
3,77
4,18
4,25

08
0.2
1,5
20,3
211
108,0

-15
0,1

2018

586
2.116
15.262
384
58

5,1
8,9
41
43
6,3
7

11

1,6

71
7,35
1,50
1,72
3,74
3,61
4,29
4,26

-3,4
0,6
6,1
259
-22,6
1104

0,2
1,2

2019P

590
2.265
15.354
384
52

41
6,9
3,9
3,9
42
3,0

34

2,3

6,6
7,00
1,50
1,71
3,80
3,84
4,26
4,30

45
08
05
27,0
-20,6
174

0,8
0,6

2020P 2021P
624 684
2.363 2494
16.286 17.848
383 383
88 9,0
09 28
28 23
10 26
03 26
20 46
48 39
25 23
33 2,2
59 55
6,50 6,00
1,00 1,00
119 1,19
3,66 354
3,78 361
435 4,27
434 4,29
70 6,1
11 0,9
44 49
262 266
-20,8 21,9
1264 1334
6,7 69
53 5,6

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognozy z dnia 23.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020 r.; pozostate prognozy z dnia 13.03.2020 r.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S,A, wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacii
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz 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 odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie 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 si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete 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 prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzu rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzu rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranym badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu
cywilnego. 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. Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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