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Fed idzie na catos¢

= Ubiegly tydzien stat pod znakiem najwiekszych spadkéw na zagranicznych rynkach akcji od ] ]
pazdziemika 1987 r. S&P500 obnizyt sie do najnizszego poziomu od 2018 r., a WIG spadt f‘:‘;tgzK:;';;é;FA
do najnizszego poziomu od 2011 r. Glebokie spadki indeksdw gietdowych wynikaty z piotr kalisz@citi.com
rosngcych obaw o stan $wiatowej gospodarki w zwigzku z pandemig COVID-19.
Jednoczesnie nastgpito odwrdcenie tendencji na rynkach obligacii, gdzie obserwowano f:;;;YSg;_;ig:k’ CFA
wzrosty rentownosci w reakcji na odptywy z funduszy i oczekiwaniu na pogorszenie sytuacji cezary.chrapek@aiti.com
fiskalnej w zwigzku z ubytkiem dochodéw i wzrostem wydatkéw, ktére pozwolityby wrdcié
~Wygaszanym” gospodarkom do zycia w czasach ,jpo wirusie”.

= tagodzenie polityki pienieznej i fiskalnej — Bank Anglii na nadzwyczajnym posiedzeniu

obnizyt stopy procentowe o 50 pb do 0,25%. Stopy procentowe obnizyly banki centralne Wykres 2. Zmiany kurséw walut

Norwegii i Korei, a Bank Japonii zwigkszyt program skupu aktywéw i wprowadzit program vs.EUR

ostabienie umocnienie
pozyczek dla firm. Amerykanska administracja i rzady europejskie zapowiedziaty pakiety MXN
fiskalne nakierowane na zniwelowanie gospodarczych kosztéw kryzysu. Takie dziatania RUB ——
wydawaly sie wystarczaé rynkom jedynie na chwile, po czym niepokdj powracat. Mimo, ze égi —
EBC wprowadzit program wsparcia ptynnosci bankéw TLTRO, to komentarze nowej DR ]
szefowej C. Lagarde mocno rozczarowaty. BRL 4y —
m  Zpomocy pospieszyt Fed, ktory w niedziele na nadzwyczajnym posiedzeniu przebit KT:V: 1 tyg. —
—_——
oczekiwania rynkow. Fed obnizyt stopy procentowe po raz drugi w tym miesigcu o 100 pb do PLN -
0-0,25%. Fed zdecydowat sig na taki krok znacznie szybciej niz oczekiwano i wprowadzit HUF -
dodatkowo program skupu aktywéw o wartosci 700 mid $ i zachecit banki do wykorzystania RON ‘ ‘ ‘ ‘ —
swoich buforow kapitatowych w celu wsparcia gospodarki. Prezes J. Powell powiedziat, ze 2% 8% 14% -10% -6% 2% 2%
. . , . . . L oea Wedtug stanu na dzien 16.03.2020 r.
Fed nie chciatby by¢ ograniczony przez kwote QE i zrobi wszystko by przywrécié porzadek Zrédlo: Reuters.
na rynkach i w gospodarce. Cho¢ najblizsze miesigce mogg by¢ niezwykle trudne dla L
. . . ) o . Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
Swiatowej gospodarki w zwigzku z COVID-19, dziatania Fed, ktory wystat bardzo mocny letnich
sygnat, ze bedzie zwalczat skutki tego szoku, mogg przynajmniej przejsciowo tchng¢ 2 3 8 13 18 2
optymizm w swiatowe rynki finansowe. ag = ! %
= Obecnie niemal wszystkie kraje na Swiecie sg wystawione na ryzyka zwigzane z pandemig N j; 0 Zniena 1W-
COVID. Ekonomisci Citi zdecydowali sie zrewidowac w dét prognoze PKB dla strefy euro na S ;: (2% doncs)
R . DE o = L,
2020 . 0 2 pkt proc do -0,8% (z najwiekszym spadkiem w Il kw.) a na 2021 r. 0 0,3 pkt proc oo = e ?;Q‘g)j;%jﬁa
do 1,2% z ryzykiem w d&t. Jednoczesnie obnizyliSmy prognoze dla Polski na 2020 do 0,9%. N = = %)
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. Fég o :E
€z  $ £z €%  NBP EBCdepo 10LBund  10L Treasuries N —— =
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1 KW 20 4,33 3,80 4,98 1,14 1,50 -0,50 -0,15 1,63 [SF‘,'{ L E ]
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. RPP sygnalizuje obnizke stép, a nie wykluczony kompleksowy pakiet wsparcia

x

Stawki FRA ®  Szybki rozwoj wydarzen skionit czes¢ czionkéw RPP do zmiany opinii.
I Prezes NBP. A. Glapinski zasugerowat, ze bytby sktonny poprze¢

wniosek o obnizke stop procentowych. W podobnym tonie
W 4 wypowiedziat sie takze R. Sura, J. Zyzynskii C. Kochalski i E. ton. To

"\ daje wiekszos¢ do obnizenia stop przy decydujgcym glosie prezesa

o

NBP w przypadku remisu.

®  Zdaniem co najmniej 5 cztonkéw RPP obnizka stop bytaby

L nieskuteczna. Wediug t.. Hardta nie niwelowataby szoku podazowego

i nie wspierataby eksportu mimo ostabienia ztotego, a pogorszytaby

. L L L L L sytuacje kredytobiorcow walutowych. Jego zdaniem bardziej

lis17  mar18 lip18  lis18 mar19 lip19  lis19 marX wskazany jest pakiet fiskalny przy wsparciu NBP, zapewnienie

PLN3X6F= PLN12X15F= PLN15X18F = . . C . .

ptynnosci firmom i wsparcie inicjatyw ,wakacji kredytowych”. Swoje

propozycije, w tym zwiekszenie udziatu aktywow ztotowych w bilansie

NBP ma przedstawi¢ na kolejnym posiedzeniu.
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®  Rzad ma przedstawi¢ projekt dziatan fiskalnych we wtorek..

Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 5. Inflacja zaskoczyta w gore rosnac do 4,7%, ale bedzie spadac

okt proc. Kontrybucja doinflagi = Inflacja wzrosta w lutym do 4,7% trzeci miesigc z rzedu przekraczajgc
45 oczekiwania (4,4%). Tym razem za niespodzianke odpowiadaty ceny
39 Pty energii elektrycznej i optaty za wywdz smieci, ceny ustug

25 | Cel inflacyjny

transportowych oraz wzrost cen w kategorii tgcznos$¢. W duzej mierze
15 o i ; ' [ za wzrost inflacji odpowiadata inflacja netto, ktéra wedtug naszych

05 I szacunkow wzrosta do 3,7% z 3,3% w styczniu. Do wyzszej inflacji w
05 styczniu podobnie jak w lutym mogta przyczyni¢ sie podwyzka ptacy
A5 1 minimalnej. Ograniczajgco na inflacje dziatat spadek cen paliw.

25 . . . . . .
guis  guid  guis gui  gui?l  guis guid gu20 Naszym zdaniem inflacja osiggneta szczyt w lutym i w kolejnych

m— 7y nost = Jzytk. mieszkania Odziez i ubrania miesigcach bedzie stopniowo sie obniza¢. W kierunku nizszej inflacji
I Transport B |nne —CPI . . . .
oddziatywa¢ bedg przede wszystkim spadki cen ropy oraz
spowolnienie gospodarcze pogtebione wptywem koronawirusa. W
rezultacie inflacja moze obnizy¢ sig do 2,5% na koniec roku.

Zrédfo: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. W lutym dane wciaz dobre, ale kolejne miesiace przyniosa tapniecie

%l Produkeja, sprzedaz i place %rr ™ Zwiekszone zakupy detaliczne w ramach budowy zapaséw
zywnosci i artykutow higienicznych jeszcze w lutym doprowadzity
naszym zdaniem do przyspieszenia sprzedazy detalicznej.
Oczekujemy takze stabilizacji wzrostu produkcji przemystowe;j,
cho¢ na niskim poziomie. Dynamiki ptac i zatrudnienia beda blisko
pozioméw zanotowanych w styczniu. Oczekujemy przy tym
znacznej poprawy w obrotach biezgcych.

o

m  Cho¢ dane o aktywnosci i rynku pracy za luty bedg wcigz dosyé

dobre, to koronawirus odcisnie swoje pietho na wynikach za
styf2 sty13 styt4 sty15 sty16 sty17 sty sty19 sty marzec, a szczegdlnie za Il i lll kw. Odbedzie sie to zaréwno
Produkcja przemystowa rfr (lewa 0$) . : f : A&
Sprzedaz detaiczna (realnie, lewa o) poprzez kanat podazowy i popytowy, ograniczenia w mobilnosci
Place nominaine (prawa 0s) wynikajgce ze stanu epidemicznego i spoteczne dystansowanie.

Oczekujemy obecnie wzrostu PKB w tym roku o jedynie 0,9% r/r.

NS ALON A ®

o

= UE przekaze Polsce 7,4 mld EUR na walke ze skutkami pandemii.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:vi;ls Pﬂ;ﬁgg'a
16 mar PONIEDZIALEK
13:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt M - 44 12,9
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR | 2800 2563 990
14:00 PL Inflacja netto % rlr Il 37 31
17 mar WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt M -40 -29 8,7
13:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0 0,2 0,3
14:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Il 0,4 0,4 -0,3
18 mar SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rlr Il 1,0 11 11
10:00 PL Ptace % rir Il 7,0 6,9 71
11:00 EUR Inflacja HICP % tr I 1,2 1,2 1,2
13:30 USA  Rozpoczete budowy domow tys. Il 1531 1502 1567
13:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. I 1554 1500 1550
19:00 USA  Stopa Fed Funds % Il 0-0,25 0-0,25 1-1.25
19 mar CZWARTEK
10:00 PL PPI % rir Il - 0,3 0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir Il 1,4 2 11
PL Aukcja obligacji
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 218 211
13:30 USA  Indeks Philly Fed pkt M - 10 36,7
15:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy pkt Il - 0,1 0,8
20 mar PIATEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Il 45 41 57
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr Il - 0,9 6,5
15:00 USA  Sprzedaz domow na rynku wtérnym min I 5,49 5,55 5,46

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)*

Inwestycje (%, r/r)*

Spozycie ogoétem (%, r/r)*

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)*

Eksport (%, r/r)*

Import (%, r/r)*

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)*

Inflacja CPI (% $rednia)*

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
WIBOR3M, (%, koniec okresu)
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,*

Dtug publiczny (Polska metodologia)*

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognozy z dnia 16.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020r ; pozostate prognozy z dnia 29.02.2020 r.
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0,8
0,6
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2,0
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7,0
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18.080
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2,6
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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 transakgcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacii
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do 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 sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w 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 wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng 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 si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw 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 sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzu rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzu rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranym badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeséci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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