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Stopy Fed do zera, ropa tansza o 25%

= Rynki finansowe weszty w tryb ,kryzysowy”, przejawiajacy sie glebokimi spadkami na
gieldach, bardzo niska ptynnoscig, ucieczkg od ryzykownych aktywdw i gwattownym
spadkiem cen ropy naftowej.

®m  Rozprzestrzenianie sie COVID-19 w Europie i Stanach Zjednoczonych poteguje obawy o
przyszty wzrost gospodarczy. W reakcji na te zmiany Fed postanowit w ubiegtym tygodniu
(na nadzwyczajnym, nieplanowanym posiedzeniu) obnizy¢ stopy procentowe o 50 pb.
Decyzja ta byta jednomysina. Fed zakomunikowat, ze sytuacja fundamentalna pozostaje
dobra, ale kwestia koronawirusa stwarza ryzyko dla aktywnosci gospodarczej i dodat, ze
bedzie monitorowat rozwdj wydarzen oraz dziatat by wspiera¢ gospodarke. Naszym
zdaniem ton wypowiedzi przedstawicieli Fed wyraznie sygnalizuje kolejne obnizki stop.

= Woydarzenia ostatnich dni sprawiaja, Zze obecnie w nhaszym bazowym scenariuszu
zaktadamy redukcje stdp procentowych w Stanach praktycznie do zera. Spodziewamy sie
kolejnej obnizki o 50 pb na posiedzeniu w marcu (do 50-75 pb), a nastepnie kolejnych 25
pb pod koniec kwietnia i w czerwcu co sprowadzitoby stopy do poziomu 0-0,25%. Biorgc
pod uwage gwattowne reakcje rynkdw oraz wzrost niepewnosci odnosnie wptywu COVID-
19 na globalng gospodarke nie bylibySmy zaskoczeni, gdyby sciezka obnizek stop byta
bardziej agresywna (lub gdyby doszio do kolejnej obnizki na nieplanowanym posiedzeniu
przed 18.03).

= Decyzje Fed mogg stymulowaé oczekiwania na obnizki stép procentowych przez inne
banki centralne, w tym rowniez w Polsce. Tym bardziej, ze w podobnym kierunku
oddziatuje gwattowny spadek cen ropy naftowej (w weekend cena barytki Brent spadia z
45USD do 34 USD w zwigzku z decyzjg Arabii Saudyjskiej o zwiekszeniu sprzedazy.
Oznacza to réwniez, ze ropa jest obecnie o okoto 47% tansza niz srednio w styczniu

= W sumie spadek cen ropy naftowej od stycznia do dzisiaj powinien odjg¢ od inflacji okoto
1,3 pp. Prawdopodobnie efekt ten bedzie mniejszy, o czym swiadczy fakt, ze w ostatnich
tygodniach ceny paliw spadaty stabiej niz sugerowatyby zmiany cen ropy. Niemniej
zakladajgc nawet, ze spadki cen ropy przeniosa sie tylko czesciowo na CPI, $ciezka
inflacji w kolejnych miesigcach powinna wyraznie spas¢.

P

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW20 4,29 38 505 1,11 1,50 -0,50 1,71 -0,15 1,63

IKW21 425 363 506 1,17 1,50 -0,50 1,71 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 5.02.2020 r., pozostafe prognozy z dnia 12.02.2020 r.

Wykres 1. Ceny ropy najnizej od potowy 2017 r. a 10-letnie rentownosci najnizej w historii.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Neutralny ton RPP bez zmian, obnizki stop mato prawdopodobne w krétkim horyzoncie
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Zrodfo: NBP, Reuters, Citi Handlowy

RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie i
utrzymata neutralng retoryke. W trakcie ses;ji pytan i odpowiedzi
prezes A. Glapinski podkreslat, ze rozprzestrzenianie sig¢ COVID-19
moze byc¢ przejsciowym szokiem i nie zmienia materialnie pogladu
RPP na gospodarke. W swojej nowej projekcji NBP zrewidowat w
dét Sciezke PKB (do 3,2% w 2020 r.) i podnidst sciezke inflacji (do
3,7% w 2020 r.) z ryzykiem w dét ze wzgledu na koronawirusa.

W obliczu obnizek stdp Fed i ryzyka zwigzanego z COVID-19 rynek
zaczat dyskontowac obnizki stop procentowych. Stawki FRA
wyceniajg ok. 25 pb redukciji stép w ciggu 2 miesiecy i ponad 75 pb
obnizek w ciggu 18 miesigcy. Naszym zdaniem rynek zapewne
przeszacowuje szanse obnizek w krétkim horyzoncie (2-3 miesigce),
na co wskazujg zaskakujgce komentarze czlonkéw Rady. Aby
obniza¢ stopy RPP musiataby zobaczy¢ sygnaty $wiadczace o
znacznym wyhamowaniu PKB, a to bytoby mozliwe dopiero w Il pot.
roku (wowczas stopy mogtyby spas¢ o 25-50 pb).

Wykres 5. Oczekujemy inflacji w lutym na poziomie 4,4% z mozliwa rewizjq w dot danych za styczen
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Oczekujemy inflacji w lutym na poziomie 4,4%. Zaktadamy bowiem,
ze z pewnym opdznieniem w danych GUS ujawni si¢ stabsza
dynamika cen zywnosci, widoczna w styczniu juz w danych
Ministerstwa Rolnictwa (zaktadamy wzrost 0 0,6% m/m).
Jednoczesnie w kierunku nizszej inflacji powinien oddziatywac
spadek cen paliw (-1,7% w lutym) wynikajgcy ze spadku cen ropy.
Podwyzki cen energii elektrycznej rowniez wptywaty na wyzszg
inflacie gdyz czes$¢ podwyzek zostata wprowadzona w potowie
stycznia lub pdzniej.

Warto podkresli¢, ze styczniowe dane mogg zosta¢ skorygowane w
doét na skutek corocznej zmiany systemu wag przez GUS, co
obnizytoby punkt startowy dla CPI w kolejnych miesigcach (w ciggu
20 lat zmiany wag doprowadzity do rewizji w d&t w 14 przypadkach).

Wykres 6. Ministerstwo Finanséw zabezpieczylo ok. 77% potrzeb pozyczkowych
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw , Citi Handlowy

Na aukgji resort finanséw sprzedat 5 mld zt obligacji wobec popytu
na poziomie 7,7 mld zi. Po aukcji sfinansowano ok. 77% potrzeb
pozyczkowych.

Dane o zatrudnieniu poza rolnicwtem w USA za luty okazaly sie
znacznie lepsze (273 tys. zatrudnionych) od oczekiwan. Jednak
dane za luty zeszly na dalszy plan wobec sytuacji z COVID-19.

W wyborczy ,super wtorek” nieoczekiwanie znaczgce zwyciestwo
uzyskat J. Biden przed B. Sandersem i wysunagt sie na czoto
wyscigu o nominacje wsrdd Demokratow.

Naszym zdaniem EBC bedzie wspieraé ptynnosci sektora
bankowego oraz moze sygnalizowaé zwigkszenie skupu aktywow.
Nie oczekujemy obnizek stop a raczej wspieranie polityki fiskalnej,
ktéra bytaby bardziej skuteczna we wspieraniu wzrostu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(::: i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnslf:ws;us Pc\;t)arrztidégia
9 mar PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m 2,8 1,7 -3,5
10 mar WTOREK
09:00 Ccz Inflacja CPI % rtir I 35 3,7 3,6
09:00 HU Inflacja CPI % tir I 4,3 43 47
11:00 EUR  PKB % rtir IV kw. 0,1 0,9 0,9
11 mar SRODA
13:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0 0 0,1
12 mar CZWARTEK
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr I -0,5 - -34
11:.00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m | 2,3 1,3 2,1
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 216
13:45 EUR  Decyzja ECB % Il 0 0 0
13 mar PIATEK
10:00 PL Inflacja % rir Il 4,4 44 44
15:00 USA  Indeks konsumentow Michigan - wstepny pkt 1] 95,8 97 101

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 583 627 692
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.237 2.349 2.484
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.164 16.360 18.080
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 384 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 5,2 55 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 31 49 5,1 4,1 28 34
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 8,9 6,9 0,1 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 41 39 34 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 43 39 3,2 34
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 29 6,2
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 3,0 2,3 6,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 21 1,1 34 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 35 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,6 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,90 2,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,66 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,78 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 427 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 2,7 2,5 0,8 5,9 6,6 8,0 7,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 -1,0 11 1,3 1,0
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3.2 1,5 6,1 2,7 55 6,1
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 257,2 2715 300,4
Import 2150 188,6 193,2 226,6 260,1 2545 266,1 2944
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 27,2 26,4 26,9
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 214 21,6 22,7
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 1174 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 3,7 2,7 2,2 -15 04 0,8 -13 2,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,6 0,1 -0,8
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 449 447 435
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 wartos$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 ,informaciji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete 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 odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) 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 bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzu rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzu rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranym badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeéci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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