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Komentarz Specjalny

Co wspiera wzrost?

® W miare wychodzenia z lockdownu uwaga ekonomistow i inwestoréw coraz
bardziej koncentruje sie na oczekiwanym ozywieniu i perspektywach
wzrostu. Jest to dobry moment, aby podsumowac ostatnie zmiany i
dziatania, ktére majg realng szanse ograniczy¢ skale recesji w Polsce.
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m Dziatania ze strony polityki fiskalnej oraz pienieznej wydajg sie odgrywac
istotng role - gdyby nie one, spadek PKB bytby o okoto 3,5 punktu
procentowego gtebszy. Niemniej wptyw tych czynnikdéw jest juz w znacznym
stopniu uwzgledniony w naszych obecnych prognozach (-5% w 2020 r.) i
dlatego przestrzen do pozytywnych niespodzianek z tego tytutu — choé
istnieje — jest ograniczona.

m To co w naplywajgcych informacjach wydaje sie nowe (i nie jest jeszcze
uwzglednione w konsensusie), to korzystny wptyw czynnikdow zewnetrznych.
Bardziej optymistyczne prognozy popytu krajowego w Niemczech moga
okazac¢ sie korzystne dla Polski, dodajgc do dynamiki PKB w kraju okoto 1
pkt. proc.

®m Ponadto nowe fundusze z UE (Instrument Odbudowy) powinny od 2021 roku
zaczg¢ wywiera¢ pozytywny wptyw na aktywnos¢ w kraju. Co prawda
zdolno$¢ Polski do szybkiego ich wykorzystania moze by¢ poczgtkowo
ograniczona, z czasem sytuacja powinna sie poprawia¢. Zaktadajac, ze w
2021 r. Polska wykorzysta potowe rocznej alokacji grantéw, mogtoby to
dodac¢ do wzrostu okoto 0,9 pkt. proc.

m Powyzsze argumenty pozwalajg bardziej pozytywnie spojrze¢ na
perspektywy wzrostu w Polsce. W szczegdlnosci moga one stanowié
podstawe do rewizji prognoz na 2021 rok.

m Czynniki te pozytywnie wptywajg rowniez na 2020 rok, jednak w tym
przypadku z oceng warto poczeka¢ na publikacje ,twardych” danych
makroekonomicznych za maj, ktére pozwolg na kalibracje oczekiwanego
ozywienia po lockdownie.
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Co wspiera wzrost?

Wybuch pandemii i podjete dziatania w celu ograniczenia jej skutkow miaty
silny negatywny wptyw na aktywnos$¢ w Il kwartale. Niemniej w miare
wychodzenia z lockdownu obecnie uwaga uczestnikéw rynku koncentruje
sie w petni na oczekiwanym ozywieniu. Jest to dobry moment, aby
podsumowac ostatnie zmiany i dziatania, ktére majg realng szanse
ograniczy¢ skale recesji w Polsce. Czg$¢ z nich dotyczy czynnikow
zewnetrznych (zagranicznych), a czes¢ jest zwigzana z decyzjami krajowej
polityki fiskalnej i pienieznej.

1. Impuls ze strony banku centralnego i budzetu

W ostatnich tygodniach polska gospodarka otrzymata bardzo istotne
wsparcie ze strony krajowej polityki pienieznej i fiskalnej. Kolejne wersje
tarcz antykryzysowych zapewnity wsparcie ptynnosciowe dla firm, utatwiajgc
im przejscie przez okres lockdownu i ograniczajgc skale problemow
ptynnosciowych przedsiebiorstw. Na poczatku pandemii jako uzasadnienie
dla zdecydowanych dziatah fiskalnych i monetarnych wskazywalismy
ryzyko, ze kryzys ptynnosciowy dotknie nawet ,zdrowych” firm, prowadzgc
do ich wupadku i wynikajgcego z tego trwatego ubytku potencjatu
produkcyjnego. Odpowiedz fiskalna istotnie ograniczyta to zagrozenie.

Tabela 1 poréwnuje szacowane dziatania fiskalne w poszczegélnych krajach
Europy Srodkowej, przedstawiajac réwniez orientacyjny wptyw podjetych
dziatan na PKB w 2020 roku. Biorgc pod uwage skale podjetych dziatan i
prawdopodobne mnozniki fiskalne szacujemy, ze gdyby nie pakiety fiskalne
i quasi-fiskalne w Polsce, PKB bytby w biezgcym roku o okoto 3 punkty
procentowe nizszy niz w zaktadamy w bazowym scenariuszu.

Tabela 1. Ogtoszone dziatania fiskalne i quasi-fiskalne w Europie Srodkowej

Pakiet dziatan Z tego:

Wplyw na wzrost

fiskalnych i quasi- ; ; ; ; & ; PKB w 2020 r.
fiskalnych (% PKB) wplwaazj:g:nr:: (gevgfa',algl!g,ppoos;;g:ﬁ pkt.proc.)

deficyt etc.)
Cz 20.8 4.1 16.7 2.0
HU 15.0* 5.4* 9.5 2.6
PL 11.4 4.0" 7.4% 3.0

Zrédto: Szacunki Citi Research na podstawie danych krajowych.

Wsparciem dla gospodarki byto réwniez poluzowanie polityki pienieznej.
Dotychczasowe obnizki stop procentowych do niemal zera oraz stabo$é
ztotego mogg dodac¢ nawet okoto 0,5 punktu procentowego do dynamiki PKB
w 2020 i 2021 roku. Dodatkowo, program skupu aktywow byt kluczowym
czynnikiem, ktory ufatwit znaczne rozluznienie fiskalne, bez wywierania
presji na wzrost rentownosci. W sumie oznacza to, ze gdyby nie dziatania
polityki gospodarczej (fiskalnej i monetarnej), recesja bytaby znacznie
glebsza i mogtaby przekroczy¢ 8% w 2020 roku.

Nalezy jednak pamietaé o rozréznieniu miedzy dziataniami krétko i
dtugoterminowymi. W praktyce pakiet fiskalny ,kupit’ gospodarce wiecej
czasu na dostosowanie sie do nowych warunkdw, ale nie zmienit tego, ze
takie dostosowanie bedzie ostatecznie konieczne. W uzyskanym czasie
powinna nastgpi¢ zmiana niektérych modeli dziatania firm, szkét i urzedow,
umozliwiajgca uwzglednienie nowych wymagan sanitarnych oraz
dostosowanie struktury kosztéw do zmienionej rzeczywistosci. Na podstawie
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opinii epidemiologéw i wirusologdbw moze zaktada¢, ze podobny rezim
dziatania spoteczenstwa i gospodarki moze byé utrzymany przez rok lub
nawet kilka lat (do momentu wynalezienia leku, szczepionki lub uzyskania
przez spoteczenstwo zbiorowej odpornosci)!. Utrzymywanie wsparcia
fiskalnego w dotychczasowej skali przez kilka kwartatdw z rzedu moze
okazac sie nierealne. Dlatego w naszych prognozach zaktadamy, ze wraz z
wygasaniem tarcz ochronnych ujawnia¢ sie bedg opéznione konsekwencje
pandemicznego szoku, w postaci wzrostu bezrobocia i upadiosci firm,
ktérych modele biznesowe nie sg w stanie uwzgledni¢ nowej rzeczywistosci.
Chociaz wsparcie fiskalne zapewne bedzie kontynuowane,
najprawdopodobniej bedzie ono mialo znacznie mniejszg skale niz
dotychczas, a przez to nie bedzie mogto juz odgrywac¢ tak duzej roli w
podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego.

2. Niemiecki pakiet stymulacyjny na pomoc
Polsce

Jako pozytywny mozna oceni¢ fakt, Zze perspektywy w otoczeniu
zewnetrznym Polski zaczely sie poprawiaé. W ciggu ostatniego miesigca
zrewidowaliSmy nasze prognozy dla Niemiec w gére o 2,2 pkt. proc. W
rezultacie obecnie spodziewamy sie spadku niemieckiego PKB w 2020 roku
0 5,4% i choc¢ jest to wcigz gtebokie tgpniecie, skala poprawy jest trudna do
zignorowania. Zmiana ta zwigzana jest przede wszystkim z poprawag
perspektyw popytu krajowego (wykres 2). Do tego dochodzi ogtoszony pod
koniec maja przez rzgd w Berlinie pakiet fiskalny szacowany na 4% PKB,
ktéry ma szanse pomoc niemieckiej gospodarce w Il potowie roku. Naszym
zdaniem powyzsze zmiany powinny by¢ analizowane w kontekscie
informacji o relatywnie skutecznym ograniczeniu pandemii w Niemczech, a
sama skala tych dziatan powoduje, ze btedem bytoby ich pomijanie przy
formowaniu prognoz dla polskiej gospodarki.

Wykres 1. Rewizje wzrostu w Niemczech i strefie euro... Wykres 2. ...wynikaja gtéwnie z lepszych perspektyw popytu krajowego
Yo rlr Prognozy PKB pkt. proc. Rewizje prognoz PKB i popytu krajowego
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Zrédio: Szacunki Citi Research na podstawie danych Eurostat Zrédto: Szacunki Citi Research na podstawie danych Eurostat

Poniewaz poprawa dotyczy przede wszystkim niemieckiego popytu
krajowego (a nie eksportu), Polska moze na tym skorzysta¢ wiecej niz

" Nie jest jasne czy szczepionka zostanie rzeczywi$cie opracowana, ale wedtug epidemiologéw moze
to nastapi¢ najwczesniej w pierwszej potowie 2021 roku. Nawet wowczas szczepionka musiataby
zosta¢ wyprodukowana w wystarczajacej liczbie i nie jest jasne czy Polska miataby do niej dostep na
wczesnym etapie.
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pozostate gospodarki Europy Srodkowej. O ile w przypadku wzrostu
niemieckiego eksportu, pierwszym beneficjentem sg zazwyczaj Czechy, w
przypadku poprawy popytu krajowego jest nim Polska. Taka sytuacja
odzwierciedla inng strukture powigzan handlowych Polski i Niemiec niz w
przypadku pozostatych gospodarek w regionie, w tym wyzszy udziat
eksportu zywnosci oraz innych produktow, ktére trafiajg na rynek lokalny, a
nie sg re-eksportowane.

W pewnym uproszczeniu dane z wykreséw 5 oraz 6 mogg stanowié
przyblizenie wrazliwosci polskiego PKB na niemiecki popyt krajowy. Na ich
podstawie mozna szacowac, ze poprawa prognoz dla Niemiec o 2 punkty
procentowe moze potencjalnie doda¢ okoto 1 pkt. proc. do polskiego
PKB w 2020 roku.

Wykres 3. Polska ma szanse zyska¢ na poprawie niemieckiego popytu  Wykres 4. Wzrost popytu finalnego w Niemczech o 1 pkt. proc. dodaje
krajowego wiecej niz inne kraje regionu
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Zrédto: Szacunki Citi Research na podstawie danych Eurostat Zrédto: Oliver Picek Enno Schrider (2018) "Spillover effects of Germany's final

demand on Southern Europe", The World Economy, August 2018.

3. Wsparcie ze strony UE

Drugim zewnetrznym czynnikiem, ktory niespodziewanie moze pomoc w
odbiciu polskiej gospodarki jest unijny Instrument Odbudowy (Next
Generation EU). Zostat on zaproponowany pod koniec maja i jego kwota jest
szacowana tacznie na 750 mild euro, z czego 665 mld ma za zadanie
wspiera¢ inwestycje oraz zmiany strukturalne w poszczegdlnych krajach UE.
tatwo sie pogubi¢ w poszczegdlinych podprogramach, ale wedtug naszych
szacunkow dzieki Next Generation EU Polska moze otrzymac w latach 2021-
2024 tgcznie okoto 64 mld euro, z czego niemal 38 mid euro w postaci
grantéw (pozostato$é w postaci pozyczek).

Chociaz poréwnania nowego programu do ,tradycyjnych” funduszy unijnych
narzucajg sie same, naszym zdaniem miedzy tymi programami istniejg
istotne réznice. Kraje UE chcgce skorzysta¢ z nowych funduszy powinny
przedstawi¢ plan identyfikujgcy gtéwne wyzwania, w tym przede wszystkim
te dotyczace cyfrowej transformacji oraz zielonych inwestycji.
Zidentyfikowanie powyzszych wyzwan i zaprojektowanie inwestycji w tych
dziedzinach moze byé w przypadku krajéw Europy Srodkowej trudniejsze
niz planowanie i realizowanie inwestycji infrastrukturalnych, ktére napedzaty
wzrost w przesztosci. Dlatego prawdopodobnie tym razem Polska moze nie
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byé w stanie wykorzysta¢ $rodkéw z Instrumentu Odbudowy réwnie
sprawnie, jak to miato miejsce w przypadku funduszy spéjnosci.

Z tego powodu zaktadamy, ze wykorzystanie funduszy w pierwszym roku (tj.
w 2021) bedzie wcigz ograniczone, a przyspieszy dopiero na pdzniejszym
etapie. Jako robocze zatozenie przyjmujemy, ze wplyw funduszy z Next
Generation EU na wzrost PKB w Polsce bedzie w przysztym roku
odpowiadat okoto 50% alokacji grantéw (naszym zdaniem Polska bedzie
korzysta¢ gtéwnie z grantéw, a bedzie unika¢ pozyczek). Oznacza to, ze
uruchomienie nowych programéw z UE moze w 2021 roku doda¢ do
wzrostu w kraju okoto 0,9 pkt. proc.

4. Podsumowanie

= Dziatania ze strony polityki fiskalnej oraz pienieznej powinny
wyraznie ztagodzi¢ skale recesji w tym roku. Gdyby nie one, spadek PKB
bytby o okoto 3,5 punktu procentowego gtebszy (wykres 5). Niemniej wptyw
powyzszych czynnikéw jest juz w znacznym stopniu uwzgledniony w
naszych obecnych prognozach (recesja 5% w br.) i dlatego przestrzeh do
pozytywnych niespodzianek z tego tytutu — cho¢ istnieje — jest raczej
ograniczona.

Wykres 5. Wzrost w Polsce bytby w 2020 roku wyraznie nizszy gdyby Wykres 6. Ostatnia poprawa perspektyw wzrostu w otoczeniu
nie poluzowanie polityki monetarne;j i fiskalnej

zewnetrznym jeszcze nie jest w petni uwzgledniona w prognozach i
daje przestrzen do pozytywnych niespodzianek

pp. Wptyw ztagodzenia polityki gospodarczej na PKBw 2020 r. pp. Wplyw czynnikowzewnetrznych na wzrost PKB
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy Zrédto: Szacunki Citi Handlowy
= To co jest naprawde nowe w naptywajgcych informacjach (i nie jest

jeszcze uwzglednione w naszych prognozach i konsensusie), to znaczna
poprawa perspektyw dla otoczenia zewnetrznego. Bardziej optymistyczne
prognozy wzrostu popytu krajowego w Niemczech mogg okazac¢ sie
korzystne dla Polski. Wraz z zaprezentowanym przez Berlin programem
stymulacji fiskalnej, powyzsze zmiany powinny doda¢ do wzrostu w kraju
okoto 1 pkt. proc. (w 2020 roku).

= Nowe fundusze z UE, przeznaczone na zwiekszenie inwestycji i
pobudzenie gospodarek UE, powinny mie¢ pozytywny wptyw poczawszy od
2021 roku. Co prawda zdolnos¢ Polski i innych krajéw UE do szybkiego ich
wykorzystania moze by¢ poczatkowo ograniczona, z czasem sytuacja sie
powinna poprawia¢. Zaktadajgc, ze w 2021 r. Polska wykorzysta potowe
rocznej alokacji grantéw, mogtoby to doda¢ do wzrostu okoto 1 pp.
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= Powyzsze argumenty pozwalajg bardziej pozytywnie spojrze¢ na
perspektywy wzrostu w Polsce. W szczegdlnosci mogg one stanowic
podstawe do rewizji prognoz na 2021 rok. Woéwczas koncentrowaé sie
bedzie efekt nowych funduszy z UE i opdzniony efekt ozywienia w
Niemczech. Na pewno czynniki te pozytywnie wptywajg rowniez na 2020 rok,
jednak w tym przypadku z oceng warto poczekaé na publikacje ,twardych”
danych makroekonomicznych za maj, ktére pozwolg na kalibracje
oczekiwanego ozywienia po lockdownie.
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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 warto$ciowych 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 finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” 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 bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego 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 moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. 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 sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb.
Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okreslonych
instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywaé 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 cato$ci. Nadzor nad dziatalno$cig 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. Spoétce 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
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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