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Stabszy zloty na diuzej?

Aktywa rezerwowe NBP zanotowaly juz drugi miesigc z rzedu wyrazny spadek.
Rezerwy walutowe obnizyly sie w kwietniu o ponad 3,5 mid $, po spadku o ponad 7 mid
$ w marcu. Cho¢ skala spadku jest znaczna, to nie sadzimy, aby $wiadczyta ona o
interwencjach walutowych banku centralnego w ostatnich dwdch miesigcach. W marcu
ok. 25% spadku rezerw w ujeciu dolarowym, tj. ok. 1,7 mid $ wynikata ze zmian
kursowych, w tym szczegllnie z ostabienia takich walut jak: australijski dolar,
nowozelandzki dolar, norweska korona czy funt brytyjski, ktére stanowig ok. 30%
catkowitych rezerw walutowych NBP. Z kolei pozostate zmiany aktywéw mozna
prébowaé wyjasni¢ przeprowadzaniem przez NBP operacji repo na rezerwach. Efekt
zmiany kursowej na rezerwy w kwietniu byt minimainy.

Nie oczekujemy interwencji walutowych w najblizszych miesigcach, a ztoty moze pozostac
slabszy na dtuzej. Skala ostabienia zlotego w ostatnich dwoch miesigcach byla zgodna z
wzorcami dla innych walut gospodarek wschodzacych. Ztoty zachowywat sie nieco gorzej niz
forint ze wzgledu na mniej fagodna polityke pieniezng prowadzong przez wegierki bank centralny i
troche lepiej niz czeska korona. Sadzimy, ze takie tendencje moga sie utrzymac tym bardziej, ze
czeski bank centralny obnizyt stopy procentowe ponizej stopy referencyjnej NBP (do 0,25%)
nieco szybciej niz zaktadalismy i oczekujemy dalszego obnizenia stopy repo do 0%. Cho¢ zoty
moze zachowaé sie nieco lepiej niz czeska korona, to sgdzimy, ze pozostanie na stabych
poziomach w zwigzku z niskim poziomem stdp nominalnych i realnych i znacznym zawezeniem
spreadu wobec rynkowych stép procentowych dla strefy euro. W rezultacie ztoty moze nie
korzysta¢ tak bardzo z poprawy apetytu na ryzyko i spadku zmienno$¢ na rynkach jak w
przesztosci i jak waluty wyzej oprocentowane. Ponadto staby zZtoty bylby naszym zdaniem
akceptowalny dla NBP z punktu widzenia wsparcia eksportu i realizacji celu inflacyjnego.
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Zrédio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wedtug Komisji Europejskiej Polska zniesie kryzys najtagodniej przy duzym wsparciu fiskalnym
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Deficyt fiskalny

Zrédio: Komisja Europejska, Citi Handlowy

Zgodnie z najnowszymi prognozami Komisji Europejskiej spadek PKB w
2020 r. dla Polski - szacowany na -4,3% r/r — ma by¢ najmniejszy sposrod
analizowanych krajow. Komisja przedstawita bardziej pesymistyczny
scenariusz niz ekonomisci Citi dla USA i nieco bardziej optymistyczny dla
strefy euro. Jednoczesnie KE szacuje dla Polski jeden z wiekszych
deficytow fiskalnych w UE (9,5% PKB).

Oczekujemy poprawy bilansu obrotéw biezagcych w marcu do ok 0,8 mid €
przy spadku eksportu o ponad 10% r/r i glebszym spadku importu o ok.
15% r/r pod wplywem spadku cen ropy. Jednoczesnie zakladamy glebszy
(16% r/r) spadek eksportu ustug ze wzgledu na duzy (~30%) udziat
transportu w catkowitym eksporcie ustug i nieco mniejszg skale spadku
importu ustug. Sadzimy, ze w kwietniu spadki obrotéw handlowych
pogiebity sie, ale w ciggu roku dojdzie do dalszego wzrostu nadwyzki w
obrotach biezgcych.

Wykres 5. Duze emisje MF, BGK i PFR, oczekiwane duze zakupy przez NBP beda zwigksza¢ nadplynnos¢ sektora bankowego
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Resort finanséw sprzedat na ubiegtotygodniowej aukgji obligacje na kwote
5,56 mld z i naszym zdaniem pokryt dotychczas ok. 54% szacowanych
przez nas potrzeb pozyczkowych na poziomie 270 mid zt. Ponadto resort
finansow miat na koniec kwietnia na rachunkach ok. 90 mid zt depozytow,
co pozwala elastycznie podchodzi¢ do emisji w kolejnych miesigcach.

Polski Fundusz Rozwoju wyemitowat obligacje 5-letnie za 18,5 mid z, a
BGK obligacje 7-letnie za 8 mid zt.

W kolejnych tygodniach mozna oczekiwa¢ kontynuacji skupu obligacii
Skarbu Panstwa jak i BGK i PFR przez NBP. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami w reakcji na skup obligacji przez NBP stopniowo ro$nie
nadptynno$¢ sektora bankowego. W ubiegtym tygodniu NBP kupit bony
pieniezne na kwote 130 mid zt.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (prawa 0$)
Stopa bezrobocia (prawa 0$, wartosci obwrdcone)

Zrédito: Reuters, Haver, Citi Handlowy

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadto w kwietniu o 20,5 min osob,
wobec spadku o 870 tys. w marcu. Jednoczesnie stopa bezrobocia
wzrosta do 14,7% z 4,4% w marcu, co byto ponizej oczekiwan rynkowych
na poziomie 16,0% oraz powyzej prognozy Citi (13,4%). W maju
prawdopodobny jest dalszy wzrost stopy bezrobocia, ale w kolejnych
miesigcach nastgpi odreagowanie na rynku pracy w zwigzku z
otwieraniem gospodarki, ktére naszym zdaniem bedziesz silnigjsze niz
zaktada rynek. W tym tygodniu czesciowo otworzg sie stany generujace
ok. 65% PKB w USA i poznamy stabe dane o produkgji i sprzedazy za
kwiecien.

W ubiegtym tygodniu na kolejne obnizki stop zdecydowat sie stép czeski
bank centralny (75 pb do 0,25%) i Bank Norwegii (25 pb do 0%). Z kolei
D. Trump powrdcit do bardziej konfrontacyjnego tonu w odniesieniu do
negocjacji handlowych z Chinami.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad spadt w kwietniu srednio 0 6-7%r/r,a Wykres 8. Natezenie ruchu na autostradach wzrosto na

w pierwszym tygodniu maja spadek wyniost ok. 4% rir.
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Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple stopniowo rosnie takze we Wykres 10. Mniej zapytan o stan zadluzenia potencjalnych
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Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r.
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partneréw biznesowych sygnalizuje mniejsza liczbe transakcji
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Wykres 11. Wyptaszczenie krzywej zachorowan w Polsce moze Wykres 12. Odsetek zachorowan w relacji do liczby testow

oznaczac, ze epidemia przyniesie mniej zachorowan i zgonéw stopniowo sie obnizat od poczatku kwietnia, a odsetek zgonow
niz w innych krajach, ale moze potrwac¢ diuzej
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;oTidk;’cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnsg;;ls Pﬂ:tzcégia
12 maj WTOREK
03:30 CN Inflacja % rir v - 3,7 43
14:30 USA  Inflacja % m/m vV 0,7 0,7 0,4
13 maj SRODA
09:00 Cz Inflacja % rlr v 29 34
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m 1l -14,5 -10,5 0,1
14 maj CZWARTEK
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR [} 821 432 659
14:00 PL Eksport min EUR ]| 17822 19463
14:00 PL Import min EUR ]| 16510 18938
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 3000 2500 3169
15 maj PIATEK
08:00 DE PKB - wstepny % rlr | kw -15 0,5
10:00 PL PKB - wstepny % rir I kw. 1,8 3,2
10:00 PL Inflacja % rlr v 34 34 4.6
11:00 EUR  PKB - wstgpny % rlr | kw. -3,3 -3,3 -3,3
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m v 8,7 -10 8,7
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt \Y - -68 -78,2
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m v 11,7 -11,6 5,4
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt \Y 70,2 72 718

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 624 684
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.363 2494
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 16.286 17.848
Populacja (min) 38,5 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 10,9 11
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3.1 49 53 41 5,0 38
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 94 72 -19,1 10,2
Spozycie ogotem (%, r/r) 28 28 35 41 41 39 -3,3 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 42 39 4,7 58
Eksport (%, r/r 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 42 -8,0 52
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 30 -12,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 05 0,8 2,1 1,1 34 24 23
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 31 22
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 59 55
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 3,5 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,50 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,70 0,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 4,04 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 4,05 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,60 4,48
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 451 4,46
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 -34 45 7,0 6,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,8 11 0,9
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3,2 1,5 6,1 05 44 49
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 27,0 26,2 26,6
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -20,6 -20,8 219
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 174 126,4 1334
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -15 0,2 0,8 -15 -5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 6,1 -3,9
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 443 52,1 53,0
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategig 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 zZrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 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 (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 sig¢ 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 ksztattowaty si¢ w przysziosci 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 mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, 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 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
odpowiednioéci 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 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 czgsci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej 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.

Citi Handlowy


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com
mailto:cezary.chrapek@citi.com

