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Powolny powrét do normalnosci

m O tym, jakim rokiem bedzie 2021 w znacznym stopniu zdecydujg zmiany
sytuacji epidemiczne;.

® Program szczepieh bedzie wprowadzany stopniowo, a dotychczasowe plany
sugeruja, ze sam w sobie moze nie wystarczy¢ do uzyskania odpornosci
zbiorowej w 2021 roku. Niemniej biorgc pod uwage bardzo duzg grupe osob,
ktére przeszty COVID i w zwigzku z tym mogty juz nabra¢ odpornosci,
szczepienia dajg szanse na powrét do ,normalnej” aktywnosci w ostatnim
kwartale br.
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m W rzeczywisto$ci oznaki ozywienia konsumpcji powinny pojawi¢ sie
wczesniej (w Il i lll kwartale), gdy lepsze warunki pogodowe pozwolg na
wzrost mobilnosci. Na istotne odbicie inwestycji prawdopodobnie bedzie
trzeba poczekaé nieco dtuze;j.

m Deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego wyraznie spadnie w 2021 roku,
ale mimo to polityka fiskalna bedzie wcigz wsparciem dla wzrostu
gospodarczego.

m Polska stopniowo bedzie ,wyrastaé¢” z dtugu — redukcja zadtuzenia bedzie
gtownie nastepowac dzieki wysokiej dynamice nominalnego PKB. Pomimo
znacznego wzrostu, poziom dtugu publicznego wydaje sie pozostawac¢ na
bezpiecznym poziomie.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Il kw.20R IV kw.20P I kw.21P [l kw.21P Il kw.21P IV kw.21P

PKB (% r/r) -1,5 -5,8 -3,2 8,9 2,1 7,9
Inwestycje (% r/r, ér.) -9,0 -11,3 -11,5 1,5 0,3 7,6
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 0,4 -5,9 -2,1 13,4 0,8 7,5
Inflacja (% r/r, $rednia) 3,0 2,9 2,0 2,5 2,4 2,6
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,4 6,8 6,3 6,3 6,7
Stopa ref. NBP (%) 0,1 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN 4,43 4,43 4,43 4,43 4,40 4,38
USDPLN 3,66 3,66 3,66 3,63 3,58 3,53
Rentown. obligacji 10L (%) 1,31 1,38 1,45 1,55 1,65 1,75
EURUSD 1,17 1,19 1,21 1,22 1,23 1,24
Stopa Fed (%) 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25
Stopa depozytowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy z dnia 10.12.2020 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny
Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Perspektywy globalne
Za naszym scenariuszem dla Polski stojg nastepujgce zatozenia
makroekonomiczne dotyczgce zagranicy:

m  Swiatowy wzrost gospodarczy w 2021 r. wyniesie okoto 5,0%, wobec
spadku o 3,9% w 2020 r. Na ten wynik zlozy sie zarébwno poprawa w
gospodarkach rozwinietych, jak rozwijajgcych sie (Tabela 2).

m Szybko opracowane i dostarczone na szerokg skale szczepionki,
efektywne programy szczepieh i wieksza sktonnosé¢ do szczepien ze
strony spoteczenstw mogtyby dodatkowo podnies¢ tempo wzrostu na
Swiecie (nawet ponad 7%).

m Brak mozliwosci nadrobienia straconych dochodéw bedzie w 2021 r.
wyzwaniem dla firm i pracownikéw sektora ustug. Plany inwestycyjne
przedsigbiorstw rysujg sie optymistycznie w USA i w Chinach, ale stabiej
w innych regionach, szczegdélnie w | pot. roku. Sytuacja w
miedzynarodowym handlu bedzie sie stopniowo poprawiac.

m Wyceny aktywow finansowych na rynkach miedzynarodowych sg
wysokie w poréwnaniu do wynikow realnej gospodarki. Efekt bazy w
danych o aktywnosci w Il kw., niespodzianki inflacyjne, zmiany w
programach skupu aktywoéw przez banki centralne i zmiany kursu dolara
mogg przyczynia¢ sie do wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych.
m  Oczekujemy stabilizacji stép procentowych w USA (stopa Fed Funds
w przedziale 0-0,25%) oraz w strefie euro (stopa depozytowa -0,5%).
EBC zwiekszyt skup aktywéw pod koniec 2020 r., natomiast Fed moze
stopniowo zmniejsza¢ skale skupu obligacji w Il pot. 2021 r.

m [nflacja na $wiecie prawdopodobnie wzrosnie w przysziym roku,
jednak w wiekszym stopniu przez efekty bazy niz czynniki popytowe.
Mimo to jej wzrost moze mie¢ przetozenie na rynki finansowe.

m Polityka fiskalna nadal bedzie wspiera¢ wzrost, ale w mniejszym
stopniu niz w 2020 r. Wzrost dlugu rzgdowego nie powinien stanowic
problemu, chyba ze inflacja zaskakiwatby wyrazne w goére, a banki
centralne zaostrzytyby polityke pieniezna.

Wykres 7. Rewizje prognoz na 2021 r. w dét i na 2022 r. w gore. Wykres 8. Globalny PKB wréci do poziomu sprzed kryzysu w Il kw.
2021 r. gtownie za sprawg Chin, ale powrét do trendu zajmie znacznie
diuzej
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Tabela 2. Prognozy globalne

Bilans obrotow
biezacych

Stopy banku

Saldo fiskalne
centralnego

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

Swiat -39 5,0 3,6 20 2.2 24 1,7 1,6 1,6 0,5 0,6 04 -107 -59 -40 1004 1043 1030
Kraje rozwiniete 5,3 4.1 28 0,7 1,3 1,7 0,3 0,1 01 0,2 00 -02 -39 72 44 1255 1315 1294
USA -3,4 51 1,6 1,2 19 2,0 0,5 0,3 03 26 25 27 -169 80 54 1260 1320 1300
Japonia 5,1 2,0 23 01 03 06 -01 01 -01 31 33 32 180 100 40 2700 2740 2740
strefa euro 1,3 3,6 43 0,2 0,7 1,3 0,0 0,0 0,0 1,7 2,5 25 -83 51 32 988 984 965
Niemcy -5,7 24 5,0 04 1,8 1,0 79 84 89 67 -48 25 744 757 736
Francja 9,0 58 338 05 09 11 23 13 12 99 72 44 171 M7 1162
Wiochy 9.3 338 45 -02 0,2 10 2,6 25 24 101 79 46 157,77 159,77 1564
Hiszpania -116 32 48  -04 0,7 15 0,6 20 22 110 80 50 1189 1199 1192
Sawecja 4,2 06 38 05 15 18 0,0 0,0 0,0 42 77 76 47 40 12 433 463 449
Sawajcaria -3,5 2,1 29 07 0,1 05 -08 -08 -08 8,5 9.2 84 60 20 10 308 352 325
Wielka Brytania -11,2 4,6 52 09 1,7 21 0,2 00 -01 -24 -46 54 196 97 -62 1025 1099 1099
Kraje rozwijajace 2,0 6,2 45 37 33 34 3,7 34 35 1,6 14 11 64 42 35 669 693 703
Chiny 2,1 8,2 55 26 1,2 2.2 3,0 3,0 3,0 23 18 12 36 -30 -28 900 935 937
Indie 78 110 4,0 6,5 44 45 40 41 48 12 03 -02 -120 -78 -69 912 879 892
Indoneza S 3,6 59 19 18 33 41 36 40 06 05 14 64 59 45

Korea Pid. -1.2 3,0 34 05 1,2 15 06 05 08 40 35 35 47 39 43 456 498 536
Czechy -7,0 39 55 32 2,2 2,0 0,7 03 06 22  -04 09 -74 69 41 388 435 446
Wegry 6,3 35 47 33 3,7 35 0,7 06 07 16 13 11 85 47 29

Polska 3,5 3,7 53 34 24 3,2 04 0,1 0,2 34 23 08 -101 -60 -31 494 498 484
Rumunia 5,3 47 4.1 2,6 23 2,7 17 13 16 45 40 42 91 67 50

Rosja -39 30 25 33 4,0 40 49 43 48 21 33 31 40 12 08

Turcja 09 32 34 122 142 98 110 168 129 42 32 -26 -50 -45 36 408 400 405
RPA 8,1 29 1,5 33 34 39 42 35 38 09 12 15 -144 126 -123 752 910 1123
Brazyflia 5,1 30 20 31 48 36 28 20 30 03 03 -13 -168 -84 -79 945 959 987
Meksyk -89 33 20 35 35 35 53 41 38 20 08 02 -50 32 34 613 589 590

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy
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Perspektywy na 2021 r.

Pandemia wptyneta na niemal kazdy aspekt zycia gospodarczego w
mijajgcym roku. Praktycznie wszystkie prognozy, ktére byty formutowane
przetomie 2019 i 2020 r., szybko staty sie nieaktualne. Nadchodzacy rok
moze by¢ zupetnie inny, ale i tak zmiany sytuacji epidemicznej oraz postepy
w masowych szczepieniach zadecydujg o tym, czy 2021 bedzie okresem
dynamicznego odbicia, czy powolnego wzrostu. Dlatego naszym zdaniem
przed prezentacjg prognoz kluczowe jest zarysowanie najwazniejszych
zatozen dotyczacych tych wiasnie elementéw.

Punkt startowy

Restrykcje, ktéore zostaty wprowadzone w Polsce w pazdzierniku i
listopadzie skutecznie ograniczyty mobilno$¢ spoteczng, a przez to utrudnity
rozprzestrzenianie sie wirusa. W tym Swietle nie dziwi fakt, ze od listopada
notowany jest stopniowy spadek potwierdzonych przypadkéw COVID, a z
pewnym opoznieniem rowniez spadek liczby hospitalizacji. W naszych
prognozach przyjmujemy, ze trend ten moze byc¢ jeszcze kontynuowany w
najblizszych tygodniach. Niemniej wielu epidemiologéw wskazuje, ze
czestsze kontakty w okresie $wigtecznym oraz w okresie ferii zimowych
mogg doprowadzi¢ do ponownego pogorszenia sie sytuacji epidemiczne;j.
Efekt ten mogtby byé wzmocniony, gdyby w drugiej potowie stycznia doszto
do planowanego otwarcia szkét.

Wykres 9. Wprowadzone restrykcje pomagaja stopniowo wycisza¢ Wykres 10. ... jednak odsetek pozytywnych testow pozostaje na wciaz
druga fale COVID... bardzo wysokim poziomie
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Istnieje bardzo duza niepewnos¢ donosnie rzeczywistego rozwoju epidemii
w najblizszych tygodniach/miesigcach. Niemniej w $Swietle powyzszych
argumentow przyjmujemy, ze najbardziej prawdopodobne sg dwa
scenariusze, ktore pod wieloma wzgledami majg podobne implikacje dla
aktywnos$ci gospodarczej. Pierwszy z nich zaktada, ze ze wzgledu na
ewentualny wzrost przypadkéw COVID po swietach czes$¢ restrykcji zostanie
przediuzona (np. zamkniecie szkét oraz firm z branzy rozrywkowej). Inne
ograniczenia mogtyby by¢ stopniowo znoszone, ale powr6t do normalnosci
bytby roztozony w czasie. W drugim scenariuszu, gdyby doszio do
znacznego zfagodzenia restrykcji juz w grudniu/styczniu, zapewne
doprowadzitoby to do szybkiego wzrostu liczby przypadkéw COVID i po kilku
tygodniach (w lutym lub na poczatku marca) konieczne bytoby ponowne

Citi Handlowy
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zaostrzenie restrykcji antyepidemicznych. Innymi stowy, jeden ze
scenariuszy zaktada dtuzsze niz planowano obowigzywanie tagodnych
restrykcji, a drugi zaktada naprzemienne znaczne tagodzenie restrykcji, po
ktorym nastepuje ich silne zaostrzenie. Oba scenariusze oznaczajg, ze
konsumpcja w pierwszym kwartale przysztego roku pozostanie wcigz
ograniczona w poréwnaniu z poziomem sprzed pandemii. Stabosé
konsumpcji bedzie dotyczyta przede wszystkim ustug, podczas gdy wydatki
na towary powinny pozostaé w trendzie wzrostowym. Biorgc to wszystko pod
uwage zaktadamy, ze w | kwartale konsumpcja odrobi zaledwie okoto 1/3
strat z IV kwartatu.

Cala nadzieja w szczepieniach

Szczepionka na COVID-19 moze potencjalnie bardzo duzo zmieni¢ w
prognozach gospodarczych. Po pierwsze informacje o jej opracowaniu
znacznie ograniczajg niepewnos¢ dotyczaca przysztych warunkéw dziatania
firm. W przypadku wielu branz dostepnos¢ szczepionek powinna umozliwi¢
powrot do normalnosci, ,uwalniajgc” jednoczesnie odktadane dotychczas
projekty inwestycyjne. Réwniez konsumenci znuzeni lockdownem i
wielomiesieczng niepewno$cia moga znacznie zwiekszy¢ wydatki na
podréze i inne ustugi, ktérych dostepnosé byta przez trzy kwartaty
ograniczona. Efekt uwolnionego popytu moze by¢ szczegdlnie istotny w
przypadku konsumentéw o ,duzej niecierpliwosci” i posiadajgcych
historycznie niskg stope oszczednosci. Naszym zdaniem do tej grupy
zaliczy¢ mozna ,polskiego konsumenta”.

Tabela 2. Szczepionki zakupione przez Polske w ramach unijnego mechanizmu zakupu
szczepionek

Szczepionka Liczba zakupionych sztuk (w min)
Astra Zeneca 16.0
Johnson&Johnson 17.0
Pfizer/BioNTec 16.7
CureVac 5.7
Moderna 6.7
Lacznie 62.1

Zrodto: Narodowy Program Szczepien (Grudzien 2020), Citi Handlowy. Uwaga: Wiekszo$é dostepnych
szczepionek wymaga podania dwdch dawek. Liczba zakupionych dawek powinna wystarczy¢ do
zaszczepienia ponad 30 min osdb. Koszt zakupu szczepionek jest szacowany na ok. 2,4 mid zt, natomiast
caty koszt programu szczepien na okoto 5-10 mid zt.

Z tego punktu widzenia kluczowe pytanie dotyczy tego, kiedy dostepnosé
szczepionki pozwoli konsumentom na swobodne uczestnictwo w zyciu
spotecznym i gospodarczym. Chociaz wielu komentatoréw bardzo
optymistycznie spodziewa sie szybkich efektéw, naszym zdaniem jest wiele
powoddéw do ostroznosci. Szanse na szybkie zaszczepienie takiej czesci
spoteczenstwa, ktéra gwarantowataby osiggniecie odpornosci stadnej, sg
niewielkie.

Po pierwsze, przy wspétczynniku reprodukcji (RO) szacowanym dla COVID-
19 na poziomie 2,5, o odpornosci stadnej mozna moéwi¢ dopiero, gdy 60%
spoteczenstwa nabierze odpornosci. Dla szczepionek efektywnych w 90%
oznacza to konieczno$¢ zaszczepienia ponad 66% spoteczenstwa, aby
osiggng¢ wymagany prog. Tak wysoko postawiony cel wydaje sie bardzo
ambitny, szczegolnie biorgc pod uwage wyniki badan CBOS z poczagtku
grudnia. Wskazujg one, ze zaledwie 36% badanych zaszczepitoby sig

Citi Handlowy
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przeciw COVID-19. Z kolei blisko potowa (47%) nie wyraza takiego zamiaru.
Mozna przypuszczac¢, ze w miare jak bedzie rosta liczba zaszczepionych i
nasili sie kampania informacyjna, odsetek planujacych szczepienie
wzro$nie. Wyniki te pokazujg jednak, ze =zaktadanie szybkich i
spektakularnych efektow w postaci powszechnego zaszczepienia opierajg
sie na bardzo optymistycznych zatozeniach.

Po drugie, wstepne plany sugerowaly, ze szczepienia bedg postepowac
bardzo powoli i tygodniowo mogg one obejmowac okoto 180 tys. oséb. W
takim tempie do konhca przysziego roku mozliwe bytoby zaszczepienie
zaledwie 20% populacji'. Ponadto, w pierwszej fazie szczepieniami ma
zostac¢ objety gtéwnie personel medyczny, a nastepnie seniorzy. Kolej os6b
najbardziej aktywnych zawodowo, nie znajdujgcych sie jednak w grupach
priorytetowych, przypadtaby zapewne dopiero w II/lll kwartale. W praktyce
sytuacja moze wygladac¢ nieco lepiej, jezeli przyjmie sie szybsze tempo
szczepien i wezmie sie pod uwage osoby, ktére przeszly juz COVID i w
zwigzku z tym zapewne osiggnety odpornos¢. Ta ostatnia liczba jest
nieznana. Niemniej biorgc pod uwage szacunki epidemiologdéw wskazujgce
na rzeczywistg liczbe przypadkéw COVID kilkakrotnie przekraczajgca liczbe
potwierdzonych przypadkéw, mozna przyjmowaé, ze obecnie ok. 5-6 min
0s06b przeszto COVID i moze juz posiada¢ odpornos¢.

Wykres 11. Przyjmujac planowana liczbe szczepien na poziomie 180 tys./tydzien, nawet po
uwzglednieniu osodb, ktére przeszly COVID, zbiorowa odpornos¢ uda sie osiagnaé najwczesniej
okoto wrzesnia
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy. Uwaga: w obliczeniach przyjeli$my, ze zaszczepiona osoba uzyskuje
odporno$¢ tydzien po przyjeciu drugiej dawki (i okoto 5 tygodni od przyjecia pierwszej). Dla uproszczenia
przyjmujemy, ze $rednio dziennie w kolejnych miesiacach bedzie stwierdzane 10 tys. przypadkéw COVID.
Rzeczywista liczba 0séb z COVID oraz ozdrowiencow jest przyjeta na poziomie 5x wyzszym niz to wynika
z wykonanych testow.

Wykres 11 przedstawia naszg uproszczong symulacje odsetka osdb, ktore
mogtyby osiggng¢ odporno$¢ w kolejnych tygodniach 2021 roku. W
obliczeniach przyjmujemy kilka uproszczonych zatozenh: a) szczepionka jest
podawana w dwoch dawkach w odstepie czterech tygodni, a odpornosé
nabywana jest pie¢ tygodni od podania pierwszej dawki, b) dzienna liczba

1 Przy tych wyliczeniach zaktadamy, ze szacunki rzadowe na poziomie 180 tys. oséb tygodniowo
obejmuja liczbe 0sob otrzymujacych drugg dawke. W praktyce oznacza to, ze stuzba zdrowia musi
mie¢ potencjat do szczepienia 360 tys. 0s6b tygodniowo, aby innej grupie pacjentdw réwnoczesnie
poda¢ pierwszg dawke szczepionki. W przeciwnym razie program szczepien postgpowatby jeszcze
wolniej.
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potwierdzonych przypadkéw utrzymuje sie na statym poziomie 10 tys. oséb,
c) rzeczywista liczba przypadkéw COVID jest pieciokrotnie wyzsza. Przy
takich zatozeniach zbiorowg odporno$é mozna osiggng¢ okoto wrzeénia, a
wiec relatywnie pézno w stosunku do obecnych oczekiwan. Nawet
przyjmujac, ze tygodniowo drugg dawke przyjmowac bedzie 500 tys. osob
(co wraz z pierwszg dawkg wymagatoby szczepienia miesiecznie 4 min
0s0b), prog odpornosci stadnej mogtby zostac¢ osiggniety dopiero w potowie
roku. Powyzsze szacunki zakfadajg, ze grupy osob szczepionych oraz
ozdrowieAcOw nie maja czesci wspdlnej i moga byé tatwo dodawane. W
rzeczywistosci tak nie jest i przedstawione wyliczenia mogg by¢ traktowane
raczej jako przyblizenie najbardziej optymistycznego scenariusza.

Wykres 12. Silne odbicie konsumpcji w kraju w Il kwartale pokazuje, ze  Wykres 13. Skumulowana skala odbicia gospodarczego w 2021-2022

wzrost konsumpcji w 2021 moze nastapic jeszcze przed peinym umozliwiona przez osiagniecie odpornosci zbiorowej wydaje sie bardzo
zaszczepieniem wysoka
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jaki normalizacja mobilno$ci miataby na wzrost PKB. Szacunki dotyczg
skumulowanego efektu dla lat 2021-2022.

Silne ozywienie od Il kwartatu

Z punktu widzenia prognoz istotne jest to, ze aktywno$é gospodarcza moze
zacza¢ poprawiac sie jeszcze zanim liczba os6b uodpornionych zblizy sie
do progu odpornosci zbiorowej. W szczegdlnosci dotyczy to konsumpcji. Co
prawda odsetek oséb z odpornoscig moze by¢ wcigz relatywnie niski, ale
poprawa warunkéw pogodowych moze spowolnié rozprzestrzenianie sie
choroby, umozliwiajgc znaczny wzrost mobilnosci konsumentéw juz w Il 11l
kwartale 2021 r. Powyzsze wnioski wydajg sie uzasadnione w Swietle
dotychczasowych zachowan polskich konsumentéw w Il kwartale br., gdy
gospodarstwa domowe wykorzystaty okres czasowego ztagodzenia
restrykcji do znacznego zwiekszenia wydatkéw. Analiza dynamiki sprzedazy
detalicznej oraz poréwnanie zmian konsumpcji w Polsce i innych krajach
sugeruja, ze polscy konsumenci cechujg sie wiekszg ,niecierpliwo$cig” i
mniej chetnie rezygnujg z konsumpcji niz gospodarstwa domowe w Europie
Zachodniej (wykres 12). Z tego wzgledu uwazamy, ze poprawa dynamiki
spozycia w Il i Il kw. bedzie wigksza niz wynikatoby to wytgcznie z trendow
epidemicznych, cho¢ zapewne wcigz znacznie mniejsza niz gdyby
szczepionka zostata wprowadzona w szybkim tempie.

Uwzgledniajgc powyzsze argumenty spodziewamy sie, ze po Wwcigz
relatywnie stabym poczatku roku, w Il i Ill kwartale dojdzie do znacznego
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przyspieszenia konsumpcji. Z kolei odbicie w inwestycjach moze nastgpi¢
nieco pozniej, najprawdopodobniej w Il potowie roku, gdy poprawa nastrojow
bedzie wyrazna i gdy rozpocznie sie realizacja projektow
wspotfinansowanych z unijnego funduszu odbudowy. Podtrzymujemy nasze
dotychczasowe prognozy i w catym 2021 roku oczekujemy wzrostu PKB na
poziomie okoto 3,7% r/r, przy czym rozktad dynamiki w trakcie roku moze
by¢é bardzo nierownomierny. Po stabym pierwszym kwartale, wzrost
gospodarczy w ujeciu rocznym powinien wyraznie wzrosngc¢, osiggajac
okoto 9% r/r w Il kwartale i ponownie okoto 8% r/r w IV kwartale. Naszym
zdaniem PKB moze osiggna¢ poziom sprzed pandemii juz w drugiej potowie
roku. Jezeli chodzi o ryzyko dla naszych prognoz, w przypadku konsumpcji
lezy ono po stronie lepszego od przewidywan wyniku konsumpcji. Z kolei w
inwestycjach ryzyko widzimy po stronie wynikdw gorszych od prognoz.

Wykres 14. Po ponownym dotku w IV kwartale, dynamika PKB wyraznie Wykres 15. PKB powrdci do pozioméw sprzed pandemii w drugiej

wzro$nie w Il kw. 2021 r.

potowie 2021 roku, ale ,luka” wzgledem trendu pozostanie
niedomknieta
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Podsumowujgc, nasz  scenariusz  zaktada  stopniowe  wyrazne
przyspieszenie gospodarcze. Cho¢ 2021 rok pod wzgledem dynamiki PKB
zapewne bedzie bardzo dobry (wzrost bliski 4%), skumulowany efekt
odtozonego popytu konsumpcyjnego oraz zwiekszonych naktadow
inwestycyjnych ujawni sie z jeszcze wiekszg sitg w 2022 roku. Oczekujemy,
ze wowczas gospodarka wzrosnie o 5,3%, przy silnym popycie krajowym
(~6%), a ryzyko dla tego scenariusza widzimy po stronie bardziej
dynamicznego wzrostu. Spogladajgc z odpowiedniej perspektywy warto
podkresli¢, ze skala odbicia po-pandemicznego bedzie bardzo duza,
przekraczajgca wartosci, ktére sg obserwowane zazwyczaj po ,zwyczajnej”
recesji. Zjawisko to bedzie dotyczyto nie tylko Polski, ale rowniez innych
krajow (wykres 13). Réznice bedg jednak dotyczyty tego, jaka cze$¢ odbicia
zmaterializuje sie w 2021, a jaka dopiero w 2022 roku. W krajach
rozwinietych, ktére zapewnity sobie szczepionke szybciej, odbicie bedzie
nastepowac¢ na odpowiednio wczesniejszym etapie. Ze wzgledu na skale
przyspieszenia gospodarczego spodziewamy sie rowniez, ze przetom 2021
i 2022 bedzie okresem materializacji silniejszej presji cenowej.

Inflacja powyzej celu

Inflacja w 2020 roku utrzymywata sie na wysokim poziomie, nawet pomimo
znacznego spadku aktywnosci w okresie pandemii (wykres 17). O ile
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dynamika cen towaréw mocno wyhamowata w trakcie roku, ceny ustug
wyraznie nabraty tempa, co znalazto réwniez odzwierciedlenie we wzroscie
inflacji bazowej powyzej 4%. Uporczywie wysoki poziom inflacji wynikat z
uwzgledniania w cenach ustug wyzszych kosztéw zwigzanych z pandemia,
w tym kosztow wymogdéw sanitarnych oraz wyzszych kosztéw
jednostkowych zwigzanych z mniejszg liczbg klientow. Niemniej sam fakt,
ze przedsiebiorstwa ustugowe, ktére najbardziej zostaty dotkniete przez
restrykcje, byly w stanie przenie$¢ wyzsze koszty na konsumentéw swiadczy
o tym, Zze sytuacja dochodowa i sktonnos¢ gospodarstw domowych do
konsumpcji nie zostata zachwiana.

Na poczatku 2021 roku spodziewamy sie wyhamowania inflacji, czesciowo
pod wptywem efektow statystycznych. Niemniej wraz z otwieraniem
gospodarki impuls popytowy powinien nabiera¢ sity. Dlatego oczekujemy, ze
po przejsciowym dotku CPI w lutym (ponizej 2%), inflacja ponownie zacznie
rosngé¢ i pod koniec roku ponownie uksztattuje sie nieco powyzej celu
inflacyjnego  NBP (2,5%). Mieszanka Iluznej polityki fiskalnej oraz
monetarnej, stabszego wzrostu potencjalnego i mozliwych ograniczen
podazowych powinna pozwoli¢ na utrzymanie silnego ,momentum” inflacji
rowniez w 2022 roku, wypychajgc inflacje powyzej gérnej granicy przedziatu
inflacyjnego (tj. powyzej 3,5%). Biorac to pod uwage spodziewamy sie, ze w
trakcie 2021 roku rynki finansowe zaczng wyceniaé scenariusz znacznego
wzrostu inflacji oraz zaciesnienie polityki pieniezne;j.

Wykres 16. Konsumpcja bedzie gléwnym motorem wzrostu w 2021 Wykres 17. Po przejsciowym spadku na poczatku roku, inflacja
roku, a w kolejnym roku dotacza do niej inwestycje ponownie zacznie rosnaé, a w 2022 roku przekroczy gérna granice
przedziatu wokoét celu NBP

Y rir Wzrost gospodarczy pktproc. Kontrybucja doinflagi
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Fiskalne panaceum

Mijajacy rok byt rokiem rekordowego wzrostu deficytu fiskalnego. Czesciowo
wynikat on ze spadku PKB i zwigzanego z tym zmniejszenia dynamiki
dochodéw podatkowych (efekt cykliczny). Niemniej zdecydowanie
istotniejszg role odegrato zwiekszenie deficytu strukturalnego, a wiec
Swiadome zwiekszenie wydatkéow i ograniczenie podatkow (wykres 18).
Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej same dziatania majgce na celu
przeciwdziatanie efektom pandemii mozna w Polsce oszacowaé¢ na okoto
5,3% PKB, nie uwzgledniajgc w tym dziatan podjetych w odpowiedzi na
drugg fale COVID. Skala programu fiskalnego zwigzanego z pandemig byta
w Polsce wieksza niz w innych krajach regionu.
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Istnieje duza niepewnos$¢ dotyczgca tego, jak wysoki bedzie deficyt sektora
rzgdowego i samorzagdowego w catym 2020 roku. Mozna przypuszczac, ze
istotna czes¢ wydatkéw zostanie zrealizowana dopiero w grudniu, jednak ich
skala nie jest jeszcze znana. W naszych szacunkach przyjmujemy, ze
tegoroczny deficyt wyniesie okoto 10% PKB, a wiec osiggnie najwyzszy
poziom w historii polskich statystyk. W swietle wyjatkowej sytuacji fiskalnej
w 2020 roku naturalnym pytaniem jest to, jak szybko deficyt bedzie
redukowany w kolejnych latach i czy te dziatania mogg wyhamowac
ozywienie gospodarcze.

Wykres 18. Wysoki deficyt fiskalny to tylko czesciowo efekt recesji—w  Wykres 19. Deficyt wyraznie spadnie w 2021 roku (z okoto 10% do 6%
duzym stopniu odzwierciedla on dyskrecjonalne dziatania majace na PKB), jednak polityka fiskalna w Polsce pozostanie silnym wsparciem

celu pobudzenie gospodarki dla wzrostu
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane KE, Eurostat Zrédto: Szacunki Citi Research.

Szacujemy, ze deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego obnizy sie w
2021 roku do okoto 6%, co oznacza réwniez znaczny spadek deficytu
strukturalnego. Zazwyczaj zmiany deficytu strukturalnego sag traktowane
jako miara impulsu fiskalnego, ktéry moze wptywaé na aktywnosé
gospodarczg. Oznaczatoby to, ze polityka fiskalna mogtaby w przysziym
roku wyraznie obniza¢ dynamike PKB, tym samym opdzniajgc ozywienie.
Niemniej naszym zdaniem w obecnych warunkach zmiany deficytu nie sg
dobrym wskaznikiem zmian restrykcyjnosci polityki fiskalnej, a spadek
deficytu wcale nie musi oznacza¢ impulsu recesyjnego. Po pierwsze,
znaczna czes$¢ pakietu pomocowego dla firm, ktéra formalnie zostata
zaksiegowana w 2020 roku bedzie wcigz wspierata sektor przedsiebiorstw
w 2021 roku. Po drugie, pomimo wyraznego spadku deficyt strukturalny
pozostanie na historycznie wysokim poziomie. Wreszcie po trzecie, pakiet
fiskalny w rzeczywistosci czasowo uzupetnit luke w przychodach firm i
dochodach gospodarstw domowych zwigzang z zamknieciem niektérych
sektoréw gospodarki w czasie lockdownu. W miare jak restrykcje bedag
znoszone, a aktywnos¢ zacznie wraca¢ do normalnych poziomow,
wycofanie wsparcia fiskalnego nie bedzie miato negatywnego wptywu na
PKB. W takich warunkach nie bedzie ubytku popytu, ktéry musiatby byé
kompensowany transferami rzgdowymi.

Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze nawet pomimo spadku deficytu
polityka fiskalna bedzie wcigz miata pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy réwniez w 2021 r. Uwzgledniajgc rodzaj pomocy rzgdowej,
moment jej wykorzystania przez beneficjentow oraz wielko$¢ mnoznikow
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fiskalnych spodziewamy sie, ze polityka fiskalna doda okoto 1,2 pkt
procentowego do dynamiki PKB w 2021 r.

Jak szybko diug powréci do pozioméw z 2019 r.?

Poluzowanie fiskalne przyczynito sie do znacznego wzrostu zadtuzenia.
Wedtug naszych szacunkéw w mijajgcym roku ditug sektora rzgdowego i
samorzgdowego, ktéry uwzglednia réowniez zadtuzenie finansujgce tarcze
finansowe, zwiekszyt sie o ponad 12% PKB. Jak wskazuje wykres 20,
przyczynit sie do tego gtéwnie wzrost deficytu, cho¢ zauwazalne znaczenie
odgrywat rowniez nizszy PKB (obnizajgcy mianownik w relacji dtug/PKB)
oraz stabszy zioty (zwiekszajgcy ztotowg wartos¢ zadtuzenia walutowego).
Nasze prognozy wskazujg réwniez, ze dtug moze ponownie wzrosngé¢ w
2021 roku, ale juz w skali znacznie mniejszej niz dotychczas. Powt6rzenie
scenariusza podobnego do 2020 r. wydaje sie mato prawdopodobne. Do
wyhamowania $ciezki wzrostowej diugu w przysziym roku powinno
przyczyniac sie odwrécenie tych samych czynnikéw, ktére doprowadzity do
jego wzrostu w 2020 r. Przede wszystkim duze znaczenie mie¢ bedzie
odbicie PKB z dotychczasowego dotka, a takze spodziewane umocnienie
ztotego.

Wykres 20. Wzrost dtugu sektora rzadowego i samorzadowego w 2020  Wykres 21. Nawet w scenariuszu szokowym zadtuzenie powinno

roku wynikat gtéwnie z wysokiego deficytu, ale jego redukcja w utrzymac sie na akceptowalnym poziomie (a dtug publiczny wedtug
kolejnych latach bedzie gtdwnie zastugg wysokiej dynamiki PKB polskiej definicji pozostatby ponizej 60% PKB)
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szokowy zaktada dynamike PKB nizszg o 3pp w 2021 oraz 0 0,5 w kolejnych
latach. Deficyt jest przyjety na poziomie o 2,5pp wyzszym w 2021 roku oraz o
0,5p w latach 2022-2023.

Spoglgdajgc na zachowanie dlugu w kolejnych latach, czesto
niedocenianym czynnikiem jest ,automatyczna dynamika” dtugu, ktéra
wynika nie tyle z samej polityki fiskalnej (poziomu deficytu), lecz raczej
ksztaltowania sie PKB i stop procentowych. Systematycznie przez lata
realne tempo wzrostu gospodarczego bylo wyzsze niz realne stopy
procentowe, co pomagato obniza¢ Sciezke dtugu. Spodziewamy sie, ze
sytuacja ta utrzyma sie w kolejnych latach, a réznica miedzy stopami
procentowymi i wzrostem bedzie wyjgtkowo duza. Nasze szacunki sugeruja,
ze w okresie 2021-2024 wzrost gospodarczy bedzie obnizat dtug o 2,3 pkt.
($rednio w kazdym roku). Na ,automatyczne” obnizanie $ciezki dlugu wptyw
bedzie mieé rowniez niski poziom realnych stop procentowych (odejmujacy
rocznie ok. -0,4 pp). Nawet jezeli rentownosci znacznie wzrosng, koszty
obstugi dtugu pozostang ograniczone przez diuzszy czas dzieki wysokiemu
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udziatowi ,taniego” dtugu emitowanego w 2020 roku. Przy takiej kombinacji
parametrow makroekonomicznych dtug powinien stopniowo spadaé nawet
jezeli tempo zaciskania polityki fiskalnej bedzie umiarkowane.

Tabela 4. Reakcja diugu sektora rzadowego i samorzadowego (w pkt proc.) na szok
makroekonomiczny

Typ szoku Skala szoku Czechy Wegry Polska
Wzrost PKB -1 pkt proc. 0,38 0,70 0,52
FX -10% 0,57 2,08 1,36
Deficyt pierwotny +1 pkt proc. 1,0 1,0 1,0

Zrodto: szacunki Citi Research w oparciu o dane Eurostatu i Ministerstwa Finansow

Tabela 5. Pierwotne saldo fiskalne potrzebne do redukcji dtugu sektora rzadowego i
samorzadowego do poziomu sprzed pandemii do 2026 r.

Realne stopy procentowe

Wzrost PKB -0,9 -0,5 -0,1 0,3 0,7 1,1
0,0 2,3 2,5 2,7 2,9 31 3.4
0,5 2,0 2,2 2,4 2,7 2,9 31
1,0 1,7 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8
1,5 1,5 1,7 1,9 21 2,3 2,6
2,0 1,2 1,4 1,7 1,9 21 2,3
2,5 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0
3,0 0,7 0,9 1,1 14 1,6 1,8
3,5 0,5 0,7 0,9 1.1 1,3 1,5
4,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,1 1,3
4,5 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
5,0 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

Zrodto: szacunki Citi Handlowy w oparciu o dane Eurostat

Wykres 21 przedstawia nasze prognozy dlugu, wraz z pogladowym
scenariuszem szokowym. Nawet w scenariuszu szokowym, zaktadajgcym
nizszy PKB i wyzszy deficyt, spodziewamy sie, ze dtug sektora rzgdowego i
samorzgdowego (definicja Eurostat) powinien pozosta¢ ponizej 65% PKB, a
nastepnie powinien powréci¢ do trendu spadkowego (wykres 21). Diug
publiczny wedtug polskiej metodologii, ktory ksztaltuje sie na poziomie o
okoto 10pp nizszym od dlugu wedtug definicji Eurostat, nie powinien
przekroczy¢ 60% PKB, a wiec kluczowego poziomu zapisanego w
Konstytucji RP. Z tego wzgledu uwazamy, ze ryzyko ztamania
konstytucyjnego limitu zadtuzenia wydaje sie niskie nawet w scenariuszu
znacznie stabszego wzrostu.

Pandemia pozostawita trwate $lady na finansach publicznych. Dtug sektora
rzgdowego i samorzgdowego, cho¢ nizszy niz w krajach Europy Zachodniej,
wzrést istotnie i naszym zdaniem minie wiele lat zanim powrdci on do
poziomu z 2019 roku. Gdyby prébowac osiggna¢ ten cel w znacznie
krétszym czasie wymagatoby to wyraznego zacie$nienia fiskalnego, ktére
mogtoby zagrozi¢ ozywieniu. Wedlug naszych szacunkéw sprowadzenie
dtugu publicznego w ciggu pieciu lat do poziomu sprzed pandemii
wymagatoby utrzymywania nadwyzki pierwotnej na poziomie 0,8% PKB
(przy zatozeniu s$redniego wzrostu gospodarczego na poziomie 4% i
realnych stép na poziomie 0,3%). Tak znaczny wysitek fiskalny wydaje sie
mato prawdopodobny. Zamiast tego oczekujemy, ze strategia redukc;ji dtugu
bedzie sprowadzata sie do stopniowego obnizania deficytu pierwotnego,
przy jednoczesnym korzystaniu z korzystnej kombinacji stéop procentowych
i PKB na sciezke zadtuzenia.
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Polityka pieniezna

Wybuch pandemii i wprowadzenie ograniczen aktywnos$ci gospodarczej
skionito NBP do zdecydowanych dziatan. Stopa referencyjna zostata
obnizona przez Rade Polityki Pienigznej z 1,5% do 0,1%, a bank centralny
rozpoczat Strukturalne Operacje Otwartego Rynku (SOOR) polegajgce na
skupie obligacji rzadowych oraz obligacji z gwarancjg rzadowg. Zakupy
aktywoéw byty szczegodlnie intensywne w poczgtkowej fazie pandemii, gdy
wzrosty potrzeby finansowe sektora rzgdowego i samorzgdowego.

Wykres 22. Stawki FRA nieznacznie wzrosty sygnalizujac potencjalny
ruch w 2022 r.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 24. NBP kupit obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane
przez Skarb Panstwa za ok. 107 mld zt (ok. 4,7% PKB)
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Wykres 23. Oczekujemy lekkiego wzrostu stop realnych na poczatku
2021 r. w zwiazku ze spadkiem inflacji
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Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Wykres 25. Polski bank centralny byt najbardziej aktywny na rynku
diugu na tle innych krajéw rozwijajacych sie

Skup obligacji przez banki centralne
(% dtugu skarbowego z 2019)
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Zrédto: Citi Research, NBP, Citi Handlowy

Spodziewamy sie, ze rok 2021 nie bedzie juz obfitowat w tak znaczne
zmiany w polityce pienieznej. W pierwszych miesigcach roku sytuacja
ekonomiczna bedzie wcigz na tyle niepewna, ze RPP nie bedzie miata
podstaw do podwyzek stop procentowych. W dalszej cze$ci roku, gdy
gospodarka znacznie przyspieszy, a inflacja zacznie ponownie rosngé
pojawig sie rowniez argumenty za zaciesnieniem polityki pienieznej, a rynek
zapewne zacznie wycenia¢ taki scenariusz. Mimo to, nawet wowczas
szanse podwyzek stop procentowych oceniamy jako relatywnie niewielkie.

Kadencje wiekszosci cztonkéw Rady Polityki

Pienieznej wygasng na

poczatku 2022 roku i wydaje sie prawdopodobne, ze RPP bedzie wolata
pozostawi¢ kwestie decyzji o stopach procentowych nowej Radzie, o ile tylko

inflacja

nie osiggnie

znacznie wyzszych poziomow

niz obecnie
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przewidujemy. Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilne stopy NBP w
trakcie catego 2021 roku i pierwsze podwyzki poczgwszy od potowy 2022 r.
Oczekujemy, ze w 2022 roku stopa referencyjna moze wzrosng¢ do 0,5% (z
0,1%), a w 2023 roku osiggnie 1,5%. Ryzyko dostrzegamy po stronie
wiekszej skali podwyzek stop procentowych w 2022 roku.

Zaszczepiony zioty

Naszym zdaniem przyszty rok przyniesie stopniowe umocnienie ztotego,
ktére bedzie wspierane przez kilka czynnikéw. Sadzimy, ze gtdbwnym z nich
bedzie rozpowszechnienie szczepionek, prowadzgace do stopniowego
nabywania zbiorowej odpornosci w coraz wiekszej liczbie krajow. Nasz
podstawowy scenariusz zaktada, ze w przypadku krajéw rozwinietych ten
moment moze zostaé osiggniety w IV kw. 2021 r. Sytuacja krajow
rozwijajgcych sie wyglgda nieco mniej optymistycznie, a odpornos¢ grupowa
moze zosta¢ tam osiggnieta w | pot. 2022 r. Z uwagi na uczestnictwo w
unijnym programie zakupow w Polsce szczepionki powinny by¢ dostepne w
przysztym roku.

Nawet jesli proces szczepien nieco sie opdzni w Polsce, to kolejne fale
epidemiczne przy coraz wiekszej liczbie oséb zaszczepionych bedg miaty
mniejszg skale i bedg powodowaé mniejsze restrykcje. Przy
zaawansowanych procesach szczepien za granicg, bedzie to utrzymywato
rynkowy optymizm. Pozytywne ,nastroje szczepionkowe” bedg naszym
zdaniem sprzyjaty walutom gospodarek wschodzacych, w tym takze
ztotemu. Zioty tracit na wartosci w 2020 r. mniej niz inne waluty gospodarek
wschodzgcych, ktoére sg postrzegane jako bardziej ryzykowane. Oznacza to
rowniez, ze przy zmianie trendu w 2021 r. zloty moze zyskiwa¢ mniej niz
waluty, ktére najbardziej tracity w 2020 r.

Wykres 26. Kurs EURPLN i USDPLN

Wykres 27. Dalsze ostabianie dolara moze sprzyjac euro, ziotemu i
innym walutom EM

vs. EUR Kurs ztotego vs.USD  vs.EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs. USD
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Nasz scenariusz bazowy zaktada kontynuacje trendu ostabiania dolara, a
mocniejsze euro powinno sprzyja¢ ztotemu. Ponadto polska gospodarka w
ujeciu strukturalnym bedzie wychodzi¢ z obecnego kryzysu w dosy¢ dobrej
kondycji. W ostatnich latach saldo obrotéw biezgcych ulegato stopniowej
poprawie, a w 2020 r. czesSciowo za sprawg czynnikéw przejsciowych ma
szanse przekroczy¢ 3% PKB. Mimo, ze zakladamy niewielki spadek w 2021
r., to nadwyzkach w obrotach biezgcych powinna utrzymac sie na wcigz
wysokim poziomie. Ponadto, biorgc pod uwage relatywnie ptytkg recesje w
tym roku na tle innych krajow europejskich, oczekiwane przez nas
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skumulowane tempo wzrostu za lata 2020-2022 stawia Polske na korzystnej
pozycji w klasyfikacji krajow analizowanych przez Citi. Co wiecej, mimo
znacznego wzrostu deficytu fiskalnego dtug publiczny pozostanie
umiarkowany w poréwnaniu do wielu innych krajéow rozwinietych i
rozwijajgcych sie. To z kolei sprawia, ze ryzyko dla finansowania dtugu jest
raczej ograniczone, szczegolnie biorgc pod uwage obecnos¢ na rynku NBP.

Prognozowany ponowny wzrost inflacji w kierunku gornej granicy odchylen
od celu inflacyjnego, przy jednoczesnym ozywieniu PKB, moze zwigkszy¢
oczekiwania na podwyzki stéop procentowych w 2022 r., co powinno byé
widoczne w wycenach rynkowych. Taka sytuacja réwniez moze sprzyjac
ztotemu w Il potowie roku. Istotnym czynnikiem wptywajgcym na poziom
kursu walutowego moze byé naptyw s$rodkédw unijnych. W przypadku
realizacji bazowego scenariusza i naptywu srodkéw zaréwno w ramach
poprzedniej i przysztej perspektywy unijnej oraz europejskiego funduszu
odbudowy, ewentualna czes$ciowa wymiana na euro na rynku moze
korzystnie wptywac¢ na ztotego. Jednym z czynnikéw, ktéry mogitby mieé
wptyw na sytuacje na rynku walutowym bytyby potencjalne regulacje w
kwestii kredytéw frankowych w kontekscie propozycji KNF o zamianie
kredytéw frankowych na ztotowe na zasadach jakie obowigzywaty w okresie
zaciggania kredytu (lub po kursie r6znigcym sie od rynkowego).

Wykres 28. Zmienno$¢ kursu EURPLN moze stopniowo sie obniza¢ Wykres 29. Spadek dysparytetu stop procentowych wobec euro bedzie
ograniczeniem dla wiekszego umocnienia ztotego
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Rok pod znakiem wzrostéow rentownosci

Spodziewamy sie, ze informacje na temat szczepionek i planowanej
realizacji programoéw szczepien bedg miaty przetozenie na stopy rynkowe.
Zaktadamy, ze nabierajgce tempa ozywienia gospodarcze oraz perspektywa
ponownego wzrostu inflacji w 2022 r. wyraznie powyzej celu bedg sprzyjac
budowaniu oczekiwah na podwyzki stop w 2022 r. Z kolei oczekiwania te
moga sprzyja¢ dalszemu wystramianiu sie krzywej juz w | potowie 2021 roku,
a nastepnie jej wyptaszczaniu sie pod koniec 2021 r.

W | potowie roku inflacja w kraju bedzie jeszcze niska m.in. za sprawg
efektéw bazy, co moze hamowac wzrost rentownosci i stép swap. Z drugiej
strony, istotne moze by¢ takze to, co sie bedzie dziato na bazowych rynkach
dtugu, a scenariusz Citi przewiduje stopniowy wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych. Wynika to z prognoz szybkiego
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ozywienia w USA i mozliwych jastrzebich zmian w polityce Fed w Il potowie
przysztego roku (m.in. ograniczenie skupu aktywéw). W zwigzku z tym, ze
sytuacja w strefie euro rysuje sie nieco mniej optymistycznie niz w Stanach
Zjednoczonych, zaktadamy rozszerzenie spreadu polskich obligacji wobec
Bundéw. Zaktadana przez nas obecnosé NBP na rynku bedzie stabilizowaé
spready kredytowe asset swap, ale okresowo mozliwe sg korekty, m.in. w
zwigzku z wysokimi emisjami Ministerstwa Finansow.

Tabela 6. Prognozy stép procentowych i rentownosci

Biezacy poziom

(10 grudnia) I kw. 21P Il kw. 21P Il kw. 21P IV kw. 21P I kw. 22P I kw. 22P
Stopa Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR § 3M 0,22 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
2-letnia obligacja (USA) 0,15 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
5-letnia obligacja (USA) 0,40 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
10-letnia obligacja (USA) 0,93 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Stopa EBC 0 0 0 0 0 0 0
Stopa depozytowa EBC -0,5 -0,5 0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,5
EURIBOR 3M -0,59 -0,50 -0,49 -0,48 -0,48 -0,48 -0,48
2-letnia obligacja (DE) -0,82 -0,72 -0,67 -0,67 -0,65 -0,60 -0,60
5-letnia obligacja (DE) -0,80 -0,70 -0,63 -0,63 -0,55 -0,50 -0,50
10-letnia obligacja (DE) -0,62 -0,50 -0,40 -0,40 -0,30 -0,20 -0,20
Stopa NBP 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
WBOR 3M 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
2-letnia obligacja (PL) 0,02 0,05 0,10 0,25 0,40 0,60 0,80
5-letnia obligacja (PL) 0,51 0,55 0,65 0,75 0,85 0,90 1,05
10-letnia obligacja (PL) 1,37 1,45 1,55 1,65 1,75 1,85 1,90

Zrodio: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

Tabela 7. Rynek obligacji Wykres 30. W 2019 r. doszlto do znacznego spadku rentownosci.
2 5L 0L Spread 25 Spread 2-10 s';:j%;"_’::ﬂ;’gw % Rentownosci obligacji
2014 177 215 2,54 38 76 19 300
2015 1,64 223 2,94 59 71 2,30
2016 2,04 2,89 3,63 86 74 342 270 1
2017 17 2,65 3,30 94 65 288 240
2018 1,35 2,29 285 95 55 280 540
2019 149 1,83 2,13 34 30 2,32
10-Nov 004 045 127 A 82 176 180
10-Dec 0,02 0,51 1,37 49 86 199 1,50
change bp bp bp bp bp bp 120
2014 125 150 -182 -24 -56 103 ’
2015 14 8 40 21 5 31 0,90
2016 40 67 70 27 3 12 (60
2017 -32 24 -33 8 -9 -55
2018 -37 -36 45 1 -10 28 030
2019 14 47 72 -61 25 28 0,00 . . . . . . . : =l
M -2 6 9 8 4 2 kwi 19 cze 19 sie 19 paz 19 gru 19 Iut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20
YTD (10 gru) 146 132 -76 14 56 0 2-lata 5.lat 10-iat
Zrodio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Wykres 31. Oczekujemy kontynuacji wystromienia krzywej rentownosci
obligacji w | pot. roku i wyptaszczenia w Il potowie.
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 33. Krzywa swap wystromita sie w ostatnich miesiacach 2020 r.

Wykres 32. W bazowym scenariuszu przewidujemy niewielkie
rozszerzenie spreadu wobec Bundow

pkt proc.
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 34. Spready asset swap moga pozosta¢ nisko dzieki obecnosci
NBP
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 35. Cho¢ potrzeby pozyczkowe moga by¢ mniejsze niz
prognozuje MF to wciaz beda rekordowo wysokie
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy
Wykres 36. Oczekujemy znacznych emisji w | kw. cho¢ dla catego roku
widzimy ryzyko po stronie mniejszych emisji od planu

mid z
60

Emisje i zapadalnosci dlugu krajowego

40

20

I kw. I kw. IV kw.

mmmmm 7 apadalno$ci obligacji krajowych i bonéw skarbowych
mmmmm Oczekiwane emisje (prognoza Citi)
Emisje netto (prognoza Citi)

I kw.

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Bloomberg, prognozy Citi Handlowy
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Wykres 37. Depozyty resortu finanséw pozostaja wysokie
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 38. Banki najprawdopodobniej pozostana gtéwnym nabywca
obligacji
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 8. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2019 2020
X Xl Xl 1 ] n v \" Vi Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 3,7 1,4 3,8 1,1 4,8 -2,5 -24,6 -16,9 0,5 1,1 1,5 5,9 1,0
Produkcja przemystow a (% m/m) 7.9 -5,8 -9,4 45 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 34 -5,7 15,5 3,2
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3,7 0,2 3,8 2,0 57 -3,2 -27,5 -18,4 0,9 1,1 2,1 7,2 1,7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -4,1 -4,7 -3,3 6,4 55 3,7 -0,9 -5,1 -2,3 -11,0 -12,0 -9,8 -5,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4,6 52 57 3,5 7,3 -9,0 -22,9 -7,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 -2,3
Stopa bezrobocia (%) 5,0 5,1 52 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0
Ceny
Inflacja (% r/r) 25 2,6 34 4,3 4,7 4,6 34 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 31
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 -0,1 -0,2 0,6 -0,2 -0,1 0,2 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,4
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 5,9 53 6,2 7.1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 41 5,6 47
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 243 1.182 73 2756  1.100 805 772 2.028 3.811 1.012 1275 1.072 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,1 0,1 0,5 0,6 0,9 1,1 1,2 1,6 2,3 2,7 3,0 3,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 146 821 118 378 797 -77 -30 1474 2488 818 989 1238 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 22138 20970 17264 19704 20043 19113 13893 15891 18786 19553 18031 21109 -
Eksport (% r/r) 55 25 10,8 4,9 8,0 -6,6 -29,3 -19,6 2,6 1,7 25 4,6 -
Import f.0.b. (min EUR) 21992 20149 17146 19326 19246 19190 13923 14417 16298 18735 17042 19871 -
Import (% r/r) 21 -1,8 0,7 3,9 0,9 -3,9 -28,4 -28,2 -10,3 -4.,4 -4,9 1,5 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,3 94 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4 4.8 4.4 3,4 2,6 2,7 3,6
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 2,9 3,8 2,1 2,8 2,2 41 39 1,9 0,0 -2,4 -3,7 -3,9 -3,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38
EUR/PLN (koniec okresu) 4,26 4,32 4,26 4,30 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62
USD/PLN (koniec okresu) 3,82 3,93 3,80 3,90 3,93 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,10 1,12 1,10 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 1,17 1,17
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mld PLN) 3,2 1,9 13,7 -3,4 33 9,4 18,9 25,9 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1
Def. budzetow y skum. (% planu) 11,2% 66% 482% -3,1%  3,0% 86% 17,3% 23,7% 157% 149% 122% 12,6% 11,0%

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

Tabela 9. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 582 671 760
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.288 2.290 2.423 2.634
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.198 17.551 19.889
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,4 6,7 58
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 49 54 4,5 -3,5 3,7 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -7,0 -0,9 11,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 4,4 -2,3 45 3,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 4,0 -4,0 44 44
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,1 -9,7 1,0 4.0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7.4 3,3 -12,4 1,0 58
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1.1 34 25 2,6 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 34 24 3,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 5,9 71 6,5 42 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 3,5 74 47 3,3 3,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22 1,05
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,38 1,75 2,00
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,66 3,53 3,41
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,62 3,48
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,43 4,38 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,42 4,33
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 19,9 15,5 6,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 3,4 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 1,5 -6,1 1,3 11,1 8,5 54
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 251,8 2781 313,6
Import 188.,6 193,1 226,6 260,1 259,4 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,5 23,9 26,7 29,5
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 -22,6 -22,9 -15,1 -19,9 27,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 125,8 140,8 152,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -10,1 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -8,7 -4.6 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 43,3 49,4 49,8 48,4

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 10. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,5 -3,5 3,7 53 41 3,6 3,5
Inflacja CPI (% $érednia) 2,3 34 2,4 3,2 3,2 2,6 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,5 3,4 2,3 0,8 0,7 0,5 0,7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,66 3,53 3,41 3,32 3,21 3,20
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,90 3,62 3,48 3,35 3,26 3,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,43 4,38 4,30 4,28 4,26 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,42 4,33 4,29 4,28 4,26

Zrédto: 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 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 rekomendujgcej lub
sugerujgcej 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 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale
pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia,
kompletnoscia oraz starannos$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie
ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w
niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszitosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtorzone w przyszitosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wilasne 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 zawiera¢ 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 bedgcy podstawg transakcji. 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 beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci.
Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentdéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania
przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci
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lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze

byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér 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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