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Glebsza recesja a po niej odbicie

m Od wprowadzenia ograniczehn majgcych na celu powstrzymanie epidemii
mingt ponad miesigc. W ostatnich dniach poznaliSmy pierwsze twarde dane
0 stanie gospodarki w marcu i indeksy koniunktury za kwiecien. Mamy
obecnie réwniez nieco wieksze pojecie na temat $ciezki znoszenia
dotychczasowych ograniczen i ,odmrazania” gospodarki.
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m Dzieki tym danym jesteSmy w stanie lepiej oceni¢ skale reakcji polskiej
gospodarki na szok pandemiczny. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki
szacujemy, ze PKB w caty 2020 roku spadnie o okoto 5% (poprzednia
prognoza -3,2%).

m Trzeci kwartat przyniesie zapewne wyrazne odbicie aktywno$ci, ale powr6t
PKB do poziomow przedkryzysowych potrwa znacznie dtuze;.

m Oczekujemy spadku inflacji ponizej 1% na poczatku przysztego roku,
podczas gdy wskaznik inflacji bazowej moze spas¢ ponizej zera.

m W obliczu silnego szoku popytowego oraz perspektywy spadku CPI bank
centralny bedzie utrzymywat tagodna polityke monetarng. Spodziewamy sie
kontynuacji programu zakupu aktywow i utrzymania stopy referencyjnej na
rekordowo niskim poziomie.
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Pogiebiona recesja

Od wprowadzenia ograniczen majgcych na celu powstrzymanie epidemii
minat ponad miesigc. W ostatnich dniach poznali$my pierwsze twarde dane
o stanie gospodarki w marcu i miekkie wskazniki za kwiecien. Mamy obecnie
réwniez nieco wieksze pojecie na temat Sciezki znoszenia dotychczasowych
ograniczen i ,odmrazania” gospodarki. Jest to wiec odpowiedni moment aby
przyjrze¢ sie prognozom i skorygowac je o ostatnio naptywajgce informacje.

Nie taki straszny pierwszy kwartat?

Dane za marzec same w sobie niewiele zmieniaja w ocenie stanu
gospodarki w | kwartale. Tak jak mozna byto sie spodziewa¢ najgtebsze
spadki w ujeciu miesiecznym odnotowano w przypadku sprzedazy
detalicznej (-13,2% m/m), nieco mniejsze w produkcji przemystowej (-7,2%),
a relatywnie najwiekszg odpornoscig wykazato sie budownictwo (-3,6%).
Spogladajgc na te dane i prébujgc oceni¢ ich znaczenie warto pamietac, ze
usredniajg one dwie rzeczywistosci — pierwsze dwa tygodnie marca, ktére
pod wieloma wzgledami mozna uznac¢ za ,normalne”, a takze ostatnie dwa
tygodnie, w ktérych gospodarka zamarta. Zazwyczaj powyzsze trzy
wskazniki (produkcja przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna)
moga tgcznie dosy¢ dobrze przyblizy¢ zmiany zachodzace w PKB. Gdyby
uzy¢ ich jako wsadu do modelu, sugerowatyby one wzrost PKB w | kwartale
o nieco mniej niz 3%. Tym razem jednak sytuacja jest wyjgtkowa, gdyz
najbardziej dotkniete sektory ustugowe, w tym transport, hotele i restauracje,
nie sg uwzglednione w dostepnych danych miesiecznych. Prébujac
doszacowac wptyw tego czynnika otrzymujemy wynik nizszy — PKB spada o
okoto 0,4% kw/kw, a roczny wzrost gospodarczy obniza sie do okoto 1,9%
(wobec 3,2% w IV kwartale).

Wykres 1. Wzrost gospodarczy w | kw. bedzie wypadkowa nieztego

stycznia-lutego i wyjatkowo stabego marca

Wykres 2. Indeksy koniunktury sugeruja jeszcze glebsze spadki
produkcji i sprzedazy detalicznej w kwietniu
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Glebsza recesja w calym 2020 roku

Wyniki gospodarki w | kwartale majg niewielkie znaczenie biorac pod
uwage, ze to drugi kwartat zostanie niepordwnywalnie bardziej
dotkniety przez efekty pandemii. Najnowsze wskazniki koniunktury
wskazujg na niespotykane dotychczas zatamanie aktywnosci w kwietniu we
wszystkich sekcjach, w tym szczegolnie giebokie spadki w zakwaterowaniu
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i gastronomii.
tygodniowe),

Réwniez dane o0 wysokiej
ktére uwzgledniamy w naszym Tygodniowym Monitorze

czestotliwosci (dzienne i

Aktywnosci! sugeruja, ze w kwietniu nie nastgpita zadna istotna poprawa
aktywnosci w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Zuzycie energii

elektrycznej

ustabilizowato si¢ na bardzo niskim poziomie, a skala
przejazdéw pojazdow ciezarowych zmniejszyta sie

jeszcze bardziej

(wykresy 4-5). Prosty model wykorzystujgcy zuzycie energii jako zmienng
objasniajgca sugeruje, ze produkcja przemystowa mogta pogtebi¢ spadki w
kwietniu, obnizajgc sie o okoto 10% m/m. Z punktu widzenia przewidywania
sytuacji w kolejnych miesigcach warto podkresli¢ rowniez wspélny wzorzec
ujawniajgcy sie we wskaznikach koniunktury — niezaleznie od sekcji
komponenty obrazujace przewidywang sytuacje notujg znacznie gtebsze
spadki niz komponenty odpowiadajgce za ocene biezgcej sytuacji.

Wykres 3. Prognostyczne sktadowe indeksow koniunktury spadaja
szybciej niz wskazniki oceny biezacej sytuacji
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Wykres 5. Natezenie ruchu na autostradach spadato szybciej w
kwietniu
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Wykres 4. Popyt na prad ustabilizowat si¢ w kwietniu na bardzo niskim
poziomie
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Wykres 6. Nizsza liczba zapytan w rejestrze dtuznikéw sugeruje
spadajaca liczbe kontraktow biznesowych
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O tym jak gleboka okaze sie recesja w Il kwartale zdecyduje $ciezka
odchodzenia od dotychczasowych restrykcji (lockdown). Nasza ,reguta

kciuka” wskazuje,

ze kazde dwa tygodnie przedtuzajgcego sie okresu

obostrzen odejmuje ze wzrostu PKB okoto 1,5 punktu procentowego.

Oznacza to, ze nawet pozornie nieduze zmiany w planie ,odmrazania’

" Tygodniowy monitor aktywno$ci jest regularnie publikowany w naszych raportach tygodniowych.
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gospodarki mogg prowadzi¢ do znacznych, nawet kilkupunktowych rewizji
prognoz gospodarczych.

Wiele wskazuje na to, ze proces przywracania gospodarki do zycia
bedzie wolniejszy niz zaktadaliSmy przed miesigcem. Na razie ruszyt
pierwszy etap zaktadajgcy otwarcie od 20.04. parkéw i laséw, ale zmiany te
nie majg wiekszego wptywu na aktywnos¢ ekonomiczng. Drugi etap
tagodzenia restrykcji ma ruszy¢ od 4 maja (pierwotnie miat on przypas¢ na
27 kwietnia lub 4 maja, wiec wybrany zostat pézniejszy termin). Etap ten
obejmie miedzy innymi otwarcie hoteli, muzedéw, bibliotek oraz sklepéw w
galeriach handlowych. W tym ostatnim przypadku otwarcie nastgpito nieco
szybciej niz wcze$niej zaktadano (w drugim a nie trzecim etapie), co
powinno pozytywnie wptywa¢ na aktywnos¢ gospodarczg. Mimo
przyspieszenia w tym konkretnym przypadku, ogdlne tempo ,odmrazania”
jest powolne. Po pierwsze, hotele ruszg po majowce, co oznacza, ze okres
zwyczajowo najwiekszej aktywnosci w tej sekcji nie zostanie objety
ztagodzeniem restrykcji. Po drugie, cho¢ centra handlowe zostang oficjalnie
otwarte 4 maja, pierwszy weekend, gdy tradycyjnie obroty sg najwieksze,
przypadnie dopiero tydzien podzniej, czyli 9 maja. Nawet wéwczas ruch w
centrach handlowych moze by¢ znacznie mniejszy niz zazwyczaj i trudno
moéwi¢ o szybkim powrocie do normalnosci. Po trzecie w ostatnich
tygodniach wyraznie op6zniono date otwarcia szkét — przynajmniej do 25
maja (w naszych poczatkowych prognozach zakfadalismy, ze dojdzie do
tego po majéwce). Tak jak sygnalizowaliSmy w naszych poprzednich
raportach bez powrotu dzieci do szkét nie bedzie mozliwy powrdt rodzicow i
opiekunow do petnej aktywnosci ekonomicznej. W sumie oznacza to, ze
okres ,przyttumionej” aktywnos$ci bedzie trwaé przynajmniej dwa tygodnie
dtuzej niz pierwotnie zaktadalismy. Co wiecej, diugotrwaty lockdown oraz
koniecznos¢ noszenia masek w miejscach publicznych oznaczaja, ze nawet
gdy gospodarka zacznie sie otwiera¢, liczba interakcji spotecznych bedzie
mniejsza niz przed pandemig, a gospodarka bedzie dziata¢ ponizej swojego
potencjatu.

Przedtuzajacy sie okres lockdownu oznacza, ze recesja w 2020 roku
bedzie glebsza niz dotychczas szacowano. Nasza zaktualizowana
prognoza zaklada 5% spadek PKB w tym roku, zaréwno na skutek spadku
konsumpcji, jak i gtebokiego spadku nakladoéw inwestycyjnych (Tabela 1).

Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne dla Polski

(%1/r) 2019 2020P 2021P 2022P
Wzrost PKB 41 -5,0 3,8 3,2
Konsumpcja prywatna 3,9 -4,7 58 3,0
Inwestycje 6,9 -191 10,2 4,3
Inflacja (% $rednia) 2,3 3,0 1,6 2,4
Bezrobocie rejestrowane (%,koniec 5,2 10,5 9,7 9,0
okresu)

Deficyt fiskalny (% PKB)* -0,7 -8,7 -7,9 -6,2
Dtug publiczny (% PKB)** 43,8 55,1 58,6 60,3

Zrédho: szacunki Citi Handlowy, GUS, MF. * deficyt sektora rzadowego | samorzadowego , **dlug
publicznym wedtug metodologii krajowej (ok. 2 pkt proc. ponizej dtugu sektora rzadowego i
samorzadowego).

Cho¢ kwestia gtebokosci recesji stymuluje wiele publicznych dyskusiji,
naszym zdaniem zdecydowanie bardziej istotne jest to jak bedzie
przebiegaé ozywienie. Sciezka odbicia PKB nie bedzie precyzyjnie
odwzorowywaé Zzadnej z liter alfabetu tacinskiego. Jezeli rzeczywiscie
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dojdzie do zniesienia wiekszosci ograniczen w trakcie Il kwartatu, to trzeci
kwartat automatycznie przyniesie wyrazne odbicie. Niemniej jego ksztatt
bedzie tylko czesciowo przypominat litere ,V”, gdyz ,prawe ramie” bedzie
krotsze. Spodziewamy sie bowiem, ze w Il kwartale uda sie¢ gospodarce
odrobi¢ tylko czes¢ wczesniejszych strat, a powr6t do pozioméw sprzed
wybuchu pandemii bedzie dtugotrwaty i moze nawet nie zakonczy¢ sie przed
2022 rokiem (wykres 7). Wzorzec konsumpcji ulegnie zmianie, czesciowo
na skutek preferencji konsumentéw, a czes$ciowo zapewne na skutek
rekomendacji wiadz. W szczegdélnosci spodziewamy sie, ze czesS¢ 0so6b
bedzie zachowywaé wiekszy dystans spoteczny, przez co wzrost bizneséw
zwigzanych z hotelami, restauracjami, sztukg i rozrywka, moze by¢
wolniejszy niz dotychczas.

Wykres 7. PKB najprawdopodobniej nie powrdci do pozioméw
przedkryzysowych wczes$niej niz w 2022 roku, a powrét do trendu
wydaje sie jeszcze mniej prawdopodobny
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Wykres 9. Inflacja CPI prawdopodobnie znacznie spadnie w ciagu
kolejnych dwunastu miesiecy a inflacja bazowa moze spas¢ ponizej
zera
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Wykres 8 Historyczna korelacja luki popytowej i inflacji bazowej
sugeruje, ze szok pandemiczny moze silnie obniza¢ CPI
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Wykres 10. Rynek FRA oczekuje kolejnych obnizek stop.
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Nasza prognoza jest relatywnie optymistyczna po tym wzgledem, ze
zaklada, iz ewentualne kolejne fale COVID-19 (na jesieni lub na
poczatku 2021 roku) beda ekonomicznie mniej dotkliwe niz obecna.
Mozna zaktadac, ze z czasem konsumenci nauczg sie uczestniczy¢ w zyciu
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ekonomicznym jednoczesnie minimalizujgc ryzyko zarazenia, a pracodawcy
bedg lepiej przygotowani aby zapewni¢ bezpieczne miejsce pracy
(minimalizujgc w ten sposob skale transmisji choroby). Ponadto dzieki
dodatkowemu czasowi rzgdy bedg mie¢ szanse przygotowac stuzbe zdrowia
na wypadek kolejnych fal pandemii, unikajac w ten sposdb koniecznosci
ponownego zamykania gospodarki. Jest to nasz scenariusz bazowy, ktéry
pozwala oczekiwac blisko 4% wzrostu w 2021 roku. Oczywiscie oprocz tego
scenariusza nalezy bra¢ pod uwage mniej korzystne alternatywy. Gdyby
nawracajgce fale epidemii byly podobnie dotkliwe, wéwczas scenariusz
odbicia w ksztalcie ,V’ musiatby zosta¢ zamieniony na scenariusz ,W”.

Od inflacji do deflacji

Zatamanie popytu popchnie inflacje w dét. Na poczatku roku inflacja
wyraznie zaskoczyta w gore i obecnie oscyluje w poblizu 5%. Susza i staby
ztoty mogg by¢ czynnikami proinflacyjnymi w najblizszych miesigcach,
jednak w naszej ocenie nie wystarczg do utrzymania CPl na wysokim
poziomie. Szok zwigzany z pandemiag i zamknieciem gospodarki popchnie
PKB znacznie ponizej dotychczasowego trendu (wykres 7), a w najblizszych
kwartatach nie bedzie wiekszych szans na powr6t do pozioméw
przedkryzysowych. Biorgc pod uwage historyczng korelacje miedzy lukag
popytowa i inflacjg bazowa, mozna przypuszcza¢, ze szok tej skali
doprowadzi do wyraznego obnizenia inflacji w ciggu najblizszych dwunastu
miesiecy. Wedtug naszych prognoz wskaznik CPI spadnie ponizej 1% na
poczatku 2020 roku, a inflacja bazowa moze nawet wkroczyé w terytorium
deflacyjne (Tabela 2).

W warunkach niemal deflacyjnych Rada Polityki Pienieznej zapewne
bedzie podtrzymywata akomodacyjng polityke monetarng. Kwestia
dodatkowych obnizek stép procentowych jest wcigz otwarta i takiej
mozliwosci nie mozna wykluczy¢. Niemniej na tym etapie i przy dziatajgcym
programie skupu aktywéw trudno nam dostrzec istotne korzysci obnizek
(potencjalne koszty za to moglyby uwzglednia¢ na przyktad dalsze
ostabienie ztotego). Gospodarka zdecydowanie bardziej niz obnizek stop
procentowych wydaje sie potrzebowa¢ akomodacyjnej polityki fiskalne;j.
Dlatego program skupu aktywow przez NBP ma szanse mie¢ bardziej
pozytywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg niz zmiany stop. Biorgc to
wszystko pod uwage w naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian zaréwno w 2020 jak i 2021 roku.

Tabela 2. Miesigczne prognozy inflacyjne

kwi-20 maj-20
CPIr/r 3.2 29
CPI m/m -0.2 -0.1
Inflacja bazowa r/r 3.2 33

Zrédto: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy

lip-20 sie-20 wrz-20 paz-20 lis-20 gru-20 sty-21 lut-21 mar-21 kwi-21 maj-21 cze-21

2.3 21 2.3 2.5 2.6 2.0 1.4 0.9 0.8 15 1.6
0.3 -0.1 0.2 04 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1
2.2 1.8 1.7 1.7 1.7 1.0 0.1 0.5 -0.7 0.7 -0.4

1.8
0.1
-0.1

Tabela 3. Wybrane prognozy kwartalne

1920 2920 3q20 4q20 121 221  3q21  4q21

Wzrost PKB 1.9 9.0 -6.6 5.7 2.9 8.3 48
Konsumpcja 1.6 -11.6 5.4 -3.6 -0.6 13.8 6.2
Inwestycje 02 -278 -23.0 -194  -139 21.5 14.9
Bezrobocie rejestrowane 5.4 8.1 9.9 10.5 11.0 10.6 10.2

(%)
Zrodto: GUS, prognozy Citi Handlowy

4.4
4.0
10.8
9.7

Citi Handlowy



CitiMonthly
29/04/2020

Rynek walutowy

Ostabienie ztotego w ostatnich tygodniach byto znaczne jesli wezmiemy pod
uwage wyjatkowgq stabilizacje i rekordowo niskg zmiennos¢ kurs EURPLN w
2019 r. Jednak tgczna skala ostabienia na poziomie ok. 8,5% wobec euro i
ok. 11% wobec dolara jest niewielka w poréwnaniu do tgcznej skali
deprecjacji krajowej waluty z przetomu 2008-2009 r. Tempo ostabienie jest
réwniez wolniejsze mimo, Zze obecny kryzys ma doprowadzi¢ do znacznie
gtebszej, zsynchronizowanej recesji na swiecie. Naszym zdaniem moze to
wynikac z trzech czynnikéw: przede wszystkim reakcja bankéw centralnych
na szok gospodarczy byta niemal natychmiastowa w poréwnaniu do okresu
sprzed 10 lat i wiadze monetarne Fed, EBC, Banku Japonii i innych bankéw
,zalaty” rynek pienigdzem, a rzady wielu krajéow zapowiedziaty duze
programy fiskalne. Po drugie, polska gospodarka jest obecnie wyjgtkowo
zrébwnowazona, posiada nadwyzke w obrotach biezgcych, relacja kredytow
walutowych do PKB jest znacznie mniejsza niz w 2008 r. i nie istnieje
problem opcji walutowych. Po trzecie od czasu poprzedniego kryzysu
zaréwno rzady, jak i bank centralny ,zarzgadzaty” oczekiwaniami co do
preferowanego tempa zmian i poziomoéw kursu ztotego, tzn. bank centralny
interweniowat gdy kurs EURPLN umacniat sie do 3,85 (2010 r.) i gdy
nadmiernie sie ostabiat (koniec 2011 r.). W rezultacie ztoty unikngt w
ostatnich latach nadmiernej aprecjacji i deprecjacji. Spadek zmiennosci na
rynkach nieco pomdgt ztotemu ustabilizowaé sie na poziomie powyzej 4,50.

Wykres 11. Skala ostabienia ztotego byta umiarkowana w poréwnaniu ~ Wykres 12. ... i niewielka w poréwnaniu do poprzedniego kryzysu

do innych walut EM ...
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Zrédlo: Reuters, Citi Handlowy

Zrédho: Reuters, Citi Handlowy

Sadzimy, ze ztoty moze pozostaé¢ na relatywnie stabych poziomach
przez dluzszy czas, jednak nie oczekujemy jego dalszej znacznej
deprecjacji. Przede wszystkim publikacja najstabszych danych recesyjnych
za |l kwartat dopiero nastgpi, a tempo ozywienia moze by¢ wolniejsze niz
wczesniej zaktadaliSmy. Po drugie nawet w przypadku poprawy nastrojow
na swiecie ztoty mégtby korzysta¢ z takiej sytuacji w mniejszym stopniu niz
w przeszitosci ze wzgledu na bardzo niskie stopy procentowe zaréwno w
ujeciu nominalnym jak i realnym. Przypuszczamy, ze tym razem bank
centralny i MF bedg sie mniej obawia¢ stabego ztotego wobec mniejszej
skali problemu kredytow walutowych niz 11 lat temu. Tym bardziej, ze
deprecjacja utatwia przeciwdziatanie procesom deflacyjnym, ktére moga sie
pojawi¢ w dalszej czesci roku. W rezultacie spodziewamy sie, ze kurs
EURPLN utrzyma sie na poziomach w okolicach 4,50-4,60 w perspektywie

Citi Handlowy



CitiMonthly
29/04/2020

kolejnych 6-12 miesiecy. Naszym zdaniem mimo, iz skala obecnej reces;ji
bedzie znacznie bardziej odczuwalna dla polskiej gospodarki, to brak
strukturalnych nieréwnowag i utrzymujgca sie nadwyzka w obrotach
biezgcych oraz stabilizujgca rola NBP na rynku dtugu ograniczajgca ryzyko
wyprzedazy obligacji przez inwestoréw zagranicznych. Powinno to
ogranicza¢ skale potencjalnego ostabienia w roku biezgcym i utatwié

stopniowe umocnienie PLN w kolejnych latach.

Wykres 13. Mimo skali szoku gospodarczego ztoty tracit na wartosci
wolniej niz w 2008 r.
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Wykres 14. ... co bylo zwiazane m.in. z nizszymi szczytami indeksow
awersji do ryzyka, uniknigciem nadmiernej aprecjacji we
wczesniejszych okresach i zrownowazeniem gospodarki
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Zrédlo: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 15. Ztoty ostabit sie wraz ze spadkiem stop NBP i
oczekiwaniami na dalsze tagodzenia polityki pienieznej

poczatek 23 stycznia 2020 r.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 16. Stopy dla ztotego spadly bardziej niz dla forinta i czeskiej
korony, co op6zni odreagowanie ztotego wobec euro przy poprawie

apetytu na ryzyko
EURPLN EURPLN a dysparytet stop procentowych pktproc. pktproc. Réznica stop swap CE3 vs. EUR
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Rynek stopy procentowej

W ciggu ostatniego miesigca doszto do znacznego spadku rentownosci (o
35-55 pb) i wystromienia krzywej o ok 10pb. Wystromienie krzywej wynikato
przede wszystkim z kolejnej obnizki stop procentowych o 50 pb i utrzymania
rynkowych oczekiwah na dalsze tagodzenie polityki pieniezne;j.
Jednoczesnie doszio do spadkéw spreadéw kredytowych asset swap na
catej krzywej, czemu sprzyjato uruchomienie programu skupu obligacji przez
NBP. W ciggu dwoch miesiecy od potowy marca bank centralny kupit
obligacje za ok. 63 mld zt, w tym ok. 50 mld zt obligacji skarbowych.

Citi Handlowy



CitiMonthly
29/04/2020

Wykres 17. Rentownosci obligacji spadly w ostatnim miesiacu 0 40-50  Wykres 18 Co doprowadzito do spadku spreadéw wobec obligac;ji

pb. amerykanskich i niemieckiej
% Rentownosci obligacji pktproc. Spread 10-letnich obligacji wobec Niemiec i USA
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 19. Spadki stop swap w ostatnich dwoch miesiacach byly Wykres 20. 10-letnie spready asset swap przejsciowo spadt ponizej

gtebsze niz spadek rentownosci, co doprowadzito do zniesienia czesci  spreadu dla Czech
wzrostu spreadow asset swap
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy Zrédho: Reuters, Citi Handlowy

Sadzimy, ze dziatania NBP, skup obligacji skarbowych i PFR beda
stabilizowaé rynek obligacji, co powinno ogranicza¢ ruch rentownosci w
gore. Cho¢ dostrzegamy ryzyko obnizki stép procentowych, to w bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze przy naszych aktualnych prognozach wzrostu
gospodarczego i inflacji RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. To z kolei powinno oddziatywa¢ w kierunku nieco wyzszych
stawek FRA i swap w kolejnych miesigcach. Kombinacja tych czynnikéw
moze prowadzi¢ do zawezenia spreadéw asset swap. Zaktadany przez
ekonomistéw Citi na strefe euro i USA wzrost rentownosci Bundow i 10-
letnich Treasuries moze prowadzi¢ do dalszego zawezenia spreadéw wobec
obligacji USA i Niemiec.
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Wykres 21. Skala skupu obligacji przez NBP moze osiagnac 7-8% PKB ~ Wykres 22. NBP kupit obligacje skarbowe (ok 50 mid z}) i z gwarancja
Skarbu Panstwa (ok. 13 mld zl) w tacznej wysokosci ok. 2,8% PKB.
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrédio: PAP, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2019 2020
1] v \ \| Vil Vil IX X Xl Xl | Il 1]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 55 9,2 7,6 -2,6 58 -1,5 55 3,7 14 3,8 1,1 4,9 -2,3
Produkcja przemystow a (% m/m) 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 8,0 -5,8 -9,4 45 2,2 2,4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 6,3 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 58 3,8 0,2 38 19 57 -3,0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3 6,5 55 3,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 1,8 11,9 5,6 3,7 57 4,4 4,3 4,6 52 57 3,5 7,3 -9,0
Stopa bezrobocia (%) 59 5,6 54 53 52 52 51 5,0 51 52 55 55 54
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 11 0,3
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,7 2,2 2,4 2,6 2,9 2,9 2,6 2,5 2,6 34 4,3 4,7 4,6
Inflacja (% mym) 0,3 1,1 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2,5 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,1 -0,5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,5
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 5,7 71 7,7 53 7,4 6,8 6,6 59 53 6,2 71 7,7 6,3
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 197 -158 -227 10 -824 -820 846 442 1.412 366 2.348 659 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,7 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 579 228 -260 200 -269 -206 768 340 985 217 480 525 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 20289 19460 19580 18145 19051 17405 19933 21790 20615 16968 19362 19463 -
Eksport (% r/r) 10,4 9,5 115 -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 57 -
Import f.0.b. (min EUR) 19710 19232 19840 17945 19320 17611 19165 21450 19630 16751 18882 18938 -
Import (% r/r) 4,3 8,5 115 -5,3 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 2,4 0,5 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,9 10,4 9,9 93 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 93 9,4 11,8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11,4 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 57 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 7.4 6,6 4,2 4,0 43 52 3,7 2,9 3,8 2,1 2,8 2,2 4,1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30
EUR/PLN (koniec okresu) 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55
USD/PLN (koniec okresu) 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,11 1,10 1,10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 4,5 0,1 2,2 5,0 4,8 2,0 1,8 3,2 1,9 13,7 -3,4 3,3 9
Def. budzetowy skum. (% planu)* 15,7% 0,3% 7,6% 17,7%  16,8% 4,8% 4,3% 7,7% 4,5% 32,9% plan=0

Zrodio: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. 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 (%)
Aktywnos¢ 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)
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 miedzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)

Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.

Diug publiczny (Polska metodologia)

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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15.262
38,4
5,8

51
8,9
41
4,3
6,3
71

1.1
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590
2.265
15.354
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5,2

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

3.4

2,3

6,6
7,00
1,50
1,71
2,03
3,84
4,26
4,30
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2,8
0,5
2,7
257,8
255,1
28,2
-26,1
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-0,7
0,6
43,8

2020P
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2.226
14.202
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-5,0
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3,8
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6,0

1,9
16
32

6,00

0,50

0,71

1,70

3,92

4,48

4,55

3,92

9,5
1,5
18,0
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2315
221
271
117,8

-7,9
-7,0
58,6
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Tabela 6. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 4.1 -5,0 3,8 3,2 2,7 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,0 1,6 2,4 2,6 2,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,0 0,5 1,1 1,5 11 0,6 0,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,50 0,50 0,75 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,80 4,04 3,76 3,63 3,38 3,18
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 4,05 3,92 3,69 3,49 3,26
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,26 4,60 4,48 4,43 4,36 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,51 4,55 4,45 4,39 4,32

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 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 rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 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 wymogoéw 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 dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne 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 mogg znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stopg procentowa, 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
gwarangcji, 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, opieraja si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia moggq sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz 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
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 odpowiednio$ci 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¢é 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
byé powielany lub w inny sposdb rozpowszechniany w czgsci 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 znakow 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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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