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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

® Wyjatkowa sytuacja wymaga wyjatkowego podejscia do danych. Zazwyczaj analize sytuacii
gospodarczej mozna opiera¢ na informacjach miesiecznych i kwartalnych, a zwracanie uwagi na
wskazniki o wysokiej czestotliwosci (np. dzienne lub tygodniowe) nie ma wigkszego sensu.
Czasami wrecz prowadzi ono do btednych wnioskéw. Naszym zdaniem jednak obecna sytuacja
jest zupetnie inna - ze wzgledu na szybkie tempo pogarszania sie sytuacji gospodarczej na
znaczeniu zyskujg informacje pokazujgce zmiany w czasie rzeczywistym. Wedtug naszych
szacunkéw kazdy tydzien ograniczen dotyczacych dziatalnosci firm i mozliwosci poruszania sie
odejmuje z PKB okoto 0,7%. Dlatego do naszego raportu (strona 3) postanowilismy dodaé
Tygodniowy Monitor Aktywnosci (TyMoA), zawierajgcy niektore ze wskaznikéw, ktdre sledzimy z
czestotliwoscig dzienng lub tygodniowg
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut

m Dostepne dane z TyMoA potwierdzaja, ze aktywnos$¢ gospodarcza gwattownie ostabta w marcu, vs.EUR _ osfabienie umocnienie
a zapas¢ pogtebita sie w kwietniu. Zmniejszenie ruchu na drogach najwiekszych miast (wykres 9) TRY .
nie jest moze samo w sobie kluczowym sygnatem, poniewaz jest ono w istotnym stopniu RON
odzwierciedleniem  zamkniecia szkol, a nie tylko samego spadku aktywnosci. Niemniej PLN »
L e KRW =
dwucyfrowy spadek natezenia ruchu pojazdéw ciezarowych na autostradach (wykres 10) trudno DR "
inaczej traktowac niz jako ,barometr” aktywnosci w przemysle i transporcie. W polgczeniu z RUB 4y =
danymi o mniejszym zapotrzebowaniu na energie elektryczng powyzsze informacje utwierdzajg CzK a1 —
nas w przekonaniu, ze PKB odnotowat spadek w ujeciu kw/kw juz w | kwartale roku. Ze wzgledu EE:; fr—
 —
na dlugos¢ okresu obowigzywania restrykcji, Il kwartat zapewne bedzie pod tym wzgledem ZAR g —
jeszcze stabszy, a w catym roku recesja moze wynies¢ kilka procent. MXNG T —
® Na tle innych krajow skala spadku aktywnosci w Polsce moze by¢ wcigz relatywnie niewielka. 8% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%
. . . . . . Wedtug st: dzien 10.04.2020 r.
Dane firmy Google sugeruja na przykfad, ze skala dystansowania spotecznego, przejawiajgca sie rodo-Reuters, '
ogr:elrflczenllem p.odrozy i c.:zasu spedzanego poza mlejsfcem zamlleszka.nla, jest w Plolsce Wykres 3. Rentownosci obligacii 10-
mniejsza niz w innych krajach (wykres 1). Trudno na tej podstawie wyciaga¢ daleko idgce letnich
whnioski, ale moze to sugerowacé, ze gtebokos$¢ spadku PKB w kraju bedzie nieco mniej dotkliwa 2 s 8 BB B
. . . . TR ‘ ; %
niz np. w krajach potudniowej Europy. o : [ E "
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. A — —
CL — [m—
€/zt $/zt £/zt €/ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries [ D = ]
PL — |
IKW20 434 381 499 114 050  -0,50 -0,80 0,98 oo =
HKW21 431 368 507 117 050  -0,50 -0,20 1,25 = E
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, R = E
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Zrédfo: Google, Citi Research, Citi Handlowy, *$rednia zmiana mobilno$ci wzgledem okresu bazowego 3.01-6.02.2020 wedtug
Google Maps w roznych lokalizacja (handel&rekreacja, sklepy spozywcze&apteki, parki, dworce&przystanki, praca, dom)
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Tarcza finansowa za 100 mid zi, fagczny pakiet dziatan antykryzysowy przekroczy 10% PKB

Dziatania antykryzysowe % PKB mid zt
Tarcza Antykryzysowa (wsparcie gotowkowe) 3,2 72,5
Wsparcie dla pracownikow/rynku pracy (budzet pokrywa do 40% $redniego 13 30
wynagrodzenia, postojowe, zasitki opiekuricze, odroczony PIT)
Wsparcie dla przedsigbiorstw (wsparcie ptynnosciowe, gwarancije, warunkowo 31 73
zawieszony ZUS dla mikrofirm, umarzalne pozyczki dla mikrofirm) !
Stuzba zdrowia 03 75
Inwestycje publiczne 13 30
Rozszerzenie Tarczy (czsciowo zawieszony ZUS dia matych firm, 08 18,5
wydtuzone postojowe, rozszerzenie umarzalnych pozyczek dla mikrofirm)
Tarcza Finansowa (do 60% umarzalne subwencje z PFR) 44 100
dla mikrofirm (do 324 tys. ) 1,1 25
dla matych i $rednich firm (do 3,5 min 2t) 22 50
dla duzych firm (do 1 mid ) 1,1 25
Ogotem (wsparcie gotowkowe) 8,4 191
Ogotem (gotéwka, pozyczki i gwarancje) 1,2 " 259

Zrédio: PAP, Ministerstwo Rozwoju, PFR, Citi Handlowy

W ubiegtym tygodniu rzad zaprezentowat tzw. ,tarcze finansowg”, ktorej
celem jest ochrona miejsc pracy poprzez wsparcie ptynnosciowe firm.
Polski Funduszu Rozwoju wesprze firmy subwencjami o wartosci 100 mid
7t (4,3% PKB), z czego 60 mid zt to potencjalnie bezzwrotne srodki pod
warunkiem spetnienia kryteriow (m.in. utrzymania miejsc pracy).

Program bedzie finansowany przez emisje obligacji PFR, ktére beda
mogty by¢ kupowane przez NBP na rynku wtdmym. Oznaczatoby to, ze
taczna skala programéw antykryzysowych mogtaby przekroczyé 10%
PKB. Program skupu aktywéw przez NBP moze siegnaé nawet 170-180
mid zt (ok. 7,5% PKB). Szacujemy, ze deficyt fiskalny przekroczy w tym
roku 8% PKB i moze utrzymac si¢ na podobnym poziomie w 2021 r.

Roéwniez w minionym tygodniu RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pb.
Decyzja zostata podjeta nieco wczesniej niz sie spodziewaliSmy, ale
prawdopodobnie konczy juz cykl redukgji stép w kraju.

Wykres 5. Rating stabilny, oczekiwany spadek inflacji
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

Agencja ratingowa S&P utrzymata rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. S&P obnizyt prognoze wzrostu dla Polski na 2020 .
do -2%, ale zaktada odbicie o 4,8% w 2021 r. Agencja podkreslita, ze
Polska posiada znaczng przestrzen w polityce pienigznej i fiskalnej do
wsparcia zdywersyfikowanej gospodarki., a mocny bilans zewnetrzny,
wysoka konkurencyjnos¢ i ptynny kurs ograniczg skale szoku.

Oczekujemy spadku inflacji w marcu do 4,3% r/r z 4,7%, przede
wszystkim za sprawg spadkow cen paliw (ok. 5-7% m/m) oraz efektu
popytowego, ktdry mogt przewazy¢ nad sporadycznym wzrostem cen
zywnosci i artykutéw higienicznych w procesie budowania zapaséw przez
gospodarstwa domowe. Biorac jednak pod uwage, ze czes¢ danych o
cenach (szczegoélnie w Il pot. marca) zapewne byta niedostepna dla
ankieteréow GUS, nie przecenialibySmy przydatnosci najnowszych
danych o inflacji. Naszym zdaniem moze w nich by¢ wiecej szumu
niz sygnatu.

Wykres 6. USA: Pakiet Fed 2,3 bin $, czwarty pakiet fiskalny, bezrobocie wcigz mocno rosnie

mid$, EUR
7000

Bilans Fedi EBC

6000
5000
4000
3000
2000
1000 &

0

kwi04  kwi

06 kwi08 kwi10 kwi12 kwi14 kwi16 kwi18 kwi20

—EBC Fed

Zrédto: Haver, Fed, EBC, Reuters, Citi Handlowy

Fed uruchomit kolejne programy wsparcia gospodarki, w tym ok. 2,3 bin $
program skupu obligacji korporacyjnych i innych aktywdw, w tym umozliwit
refinansowanie kredytéw dla matych przedsiebiorstw. Jednoczesnie Fed
stopniowo zmniejsza juz tygodniowy skup aktywdéw. Kongres dyskutuje
nad czwartym programem wsparcia gospodarki o wartosci 650 mid $.
Ministrowie finanséw strefy euro porozumieli sie w sprawie pakietu
pomocowego o wartosci 500 mid €.

Dane z rynku pracy w USA pokazaty kolejny tydzien przyrostu liczby
nowych bezrobotnych o ponad 6 min. Notowania rynkowe wydajg sie
dyskontowac¢ ze, ze mimo problemoéw z szybg implementacjg programy
fiskalne umozliwig odbicie gospodarcze po wyhamowaniu epidemii.
Czes¢ krajow, w ktorych krzywe zachorowan zaczely sie wyptaszczac lub
spadac¢ planujg juz stopniowe tagodzenie restrykcii.
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Wykres 7. Popyt na energie elektryczna spadt o ok. 17,5% od
pierwszego tygodnia marca...
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Zrédio: PSE, Cif Handlowy
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Wykres 8. ... aspadek byt szybszy niz zazwyczaj o tej porze
roku - w marcu o 2% r/r, aw pierwszym tygodniu kwietnia o 7%
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Zrédo: PSE, Ci Handlowy, *po eliminagi weekendbw, $wiati chi okoloswiatecznych

Wykres 9. Natezenie ruchu w duzych miastach spadto o ok. 50-

60% r/r
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Zrocko: TomTom, Citi Handlowy, *wartosai historyczne érednio z 2019 dia danego okresu

Wykres 10. Natezenie ruchu na autostradach w przypadku aut
ciezarowych spadto o ok. 26% r/r
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Zrodto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport

Wykres 11. Wzrosla liczba zawieszanych dziatalnosci pod
koniec marca

Dziatalno$¢ gospodarcza

Wykres 12. Funkcjonowanie Tarczy Antykryzysowej

Tarcza Antykryzysowa 31-mar-10 kwi (tys.)
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Liczba zawieszonych dziatadno$ci gospodarczych
Zrédfo: CEDIG, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Rozwoju, Citi Handlowy
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Wykres 13. Liczba zapytan o kredyty mieszkaniowe wzrostana Wykres 14. Nastroje konsumentéw Kantar

poczatku kwietnia w ujeciu tygodniowym
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Zrédto: PAP, BIK, Citi Handlowy Zrédto: BIG, Citi Handlowy
Wykres 15. Odsetek pozytywnych testow w Polsce jest Wykres 16. Raport mobilnosci Google
stosunkowo niski
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Zrédio: worldometer.info, Citi Handlowy
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Zrédio: Google, Citi Handlowy

Wykres 17. Krzywe zachorowan obnizajg si¢ w regionie

na 1 min oséb
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Zrodto: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, *od dnia kiedy faczna liczba
zachorowarn przekroczyta 1 na milion mieszkaricéw, (Srednia 3-dniowa)

Wykres 18. ... oraz w Europie Zachodniej
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Zrodto: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, **od dnia kiedy taczna liczba
zachorowan przekroczyta 1 na milion mieszkaricéw, (Srednia 3-dniowa)
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns;:;;ls Pﬂ;ﬁ:’éia

14 kwi WTOREK

00:00 CN Eksport min EUR M -15 -17,2
09:00 Cz Inflacja CPI % rtir Il 39 3,7
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Il 749 370 2265
15 kwi SRODA

10:00 PL Inflacja % rir ]| 43 44 4,7
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m M 7,2 6,8 05
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Y -35 -21,5
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m 1l 24 -4 0,6
16 kwi CZWARTEK

11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m I 0 23
14:00 PL Inflacja netto % rir ] 3,3 35 3,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 4000 6606
14:30 USA  Rozpoczete budowy domow tys. 1] 1250 1313 1599
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. I 1200 1300 1452
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt v 25 -12,7
17 kwi PIATEK

11:00 EUR Inflacja HICP % rir 1] 0,7 1,2
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % 1] -7 0,1

Zrédio: 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 (%)*

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)*

Inwestycje (%, r/r)*

Spozycie ogdtem (%, 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)*

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

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)*
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz,*

Dtug publiczny (Polska metodologia)*

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy,

2014

546
1.720
14.200
38,5
115

33
10,0
2.8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
3.8

7,58

2,00

2,06

3,52

3,15

4,26

4,18

114
21
43
12,1

-18,6
94,1

-3,6
1.7
48,1

2015

478
1.800
12.421
38,5
98

38
6,1
2,8
3,0
7.7
6,6

05
09

35
7,44
150
172
3,95
3,77
429
418

2,6
0,6
25
12,1
-16,3
894

2,6
0,9
48,7

2016

472
1.861
12.288
384
8.2

31
8,2
3,5
3.9
8,8
7,6

0,8
-0,6

4,1
491
1,50
1,73
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
0,5
32
154
-19,6
109,5

2,2
0,5
519

2017

528
1.989
13.734
38,4
6,6

49
4,0
41
4,5
9,5
9,8

2,1

2,0

59
3,53
1,50
1,72
348
3,77
4,18
4,25

08
0.2
1,5
20,3
21,1
108,0

45
0,1
484

2018

586
2.116
15.262
384
58

51
8,9
41
43
6,3
7.1

1,1

1,6

7.1
7,35
1,50
1,72
3,74
3,61
4,29
4,26

34
06
6,1
259
226
1104

0,2
1,2
46,5

2019P

590
2.265
15.354
38,4
52

41
6,9
3,9
3,9
4,2
3,0

34

23

6,6
7,00
1,50
1,71
3,80
3,84
4,26
4,30

45
08
05
27,0
-20,6
174

08
06
443

2020P 2021P
624 684
2.363 2.494
16.286 17.848
383 383
10,9 1,1
32 47
4153 54
24 47
4.1 54
143 45
4153 43
24 23
3,1 22
59 55
6,50 6,00
0,50 0,50
0,70 0,70
3,66 354
378 361
435 427
434 429
70 6,1
11 0,9
44 49
262 266
-208 21,9
1264 1334
75 5,2
6,1 -39
52,1 530

*prognozy z dnia 27.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020 r.; pozostate prognozy z dnia 13.03.2020 r.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta 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 ogdlnym 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 ,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 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 zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 przysziosci. 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 poglagdowy. 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 musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa 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 gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, 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$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$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$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom 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 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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