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Czas na dawke optymizmu

m W ostatnich tygodniach przybyto argumentéw za tym, aby bardziej optymistycznie spoglada¢ na
perspektywy wzrostu polskiej gospodarki. Optymizm ten nie jest jednak na razie zwigzany z Piotr Kalisz, CFA
naptywajacymi z kraju danymi. Wiekszo$¢ informacji sugeruje bowiem, Ze popyt krajowy +48-22-692-9633
pozostaje staby, a jego ozywienie postepuje powoli. Sledzone przez nas (strona 3) dane o piotr kalisz@citi.com
mobilnosci (przejazdy ciezaréwek), zuzyciu energii elektrycznej, ruchu w centrach handlowych Cezary Chrapek, CFA
oraz nastrojach i wydatkach konsumentéw wskazujg, ze pomimo poprawy, aktywnosé pozostaje +48-22-692-9421 -
Znacznie ponizej poziomow sprzed epidemii. Ponowny wzrost liczby zachorowan na COVID-19 cezary.chrapek(@citi.com
(nie tylko w wojewddztwie $lgskim) dodatkowo sktania do ostroznosci. Mimo to widzimy wigcej niz
dotychczas powodéw do optymizmu.

. . . . . . Wykres 2. Zmiany kursow walut
m Pozytywne informacje naplywaja przede wszystkim z zagranicy, w tym przede wszystkim z

vs.EUR  ostabienie umocnienie

Niemiec. W ciggu ostatniego miesigca nasze prognozy wzrostu PKB w Niemczech zostaty RY B
zrewidowane w gore o 2,2 pkt. proc. do -5,4% (obecnie s3 ,lepsze” od oczekiwan rynkowych). RON E
Duzg pozytywng niespodziankg okazat sie ogtoszony w minionym tygodniu niemiecki program PLN 1
fiskalny Niemiec na kwote ok. 130 mid EUR. (ok. 4% PKB) na lata 2020-2021. Gdyby doda¢ do RUB 15
tego opisywany tydzien temu przez nas unijny Instrument Odbudowy (netto 36 mid euro dla KRW r
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Polski), ktory ma zapewni¢ krajom UE nowe $rodki na inwestycje, a takze wigksze niz wczesniej XN ™ "
planowano rozszerzenie pandemicznego programu skupu aktywéw przez EBC (o 600 mid euro), czKk  "1Y9 g
to potencjat dla pozytywnego impulsu z zagranicy wydaje sie duzy. Naszym zdaniem mozna ZAR —
powoli liczyé na szybsze odbicie eksportu i produkcji przetworczej w Polsce. IDR —

BRL —
m \Wszystkie te dane powodujg, Ze po raz pierwszy od poczatku pandemii bilans ryzyka dla naszych 5%-3%-1% 1% 3% 5% 7% 9% 11%13%15%

przewidywan przesunat sie w kierunku pozytywnym. Na razie nie rewidujemy prognoz, czekajac Wediug stanu na dzien 5.06.2020 .

na twarde dane dotyczace produkgiji i sprzedazy w maju. Niemniej jezeli oczekiwania dotyczace Frod: Reveers

szybszej poprawy w Niemczech okaza si¢ stuszne, popyt zewnetrzny moze skutecznie popchng¢ ~ Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
polskg gospodarke w kierunku silniejszego odbicia. Prawdopodobnie nie wystarczy to aby letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Nieoczekiwany wzrost zatrudnienia w USA, stopniowa poprawa aktywnosci
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Zmiana zatrudnienia paza rolnictwem

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Ubiegly tydzien mingt pod znakiem pozytywnych niespodzianek w
publikowanych danych. Przede wszystkim gore zaskoczyty dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA za maj, ktdre pokazaly
nieoczekiwany wzrost zatrudnienia o 2,5 min oséb, wobec oczekiwanego
spadku 0 9 min (w kwietniu spadek wyniést: 20 min). Jednoczesnie stopa
bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wyniosta jedynie 13,7%, wobec
13,3% w kwietniu (konsensus: 18-19%).

Lepsze od prognoz okazaly sie takze indeksy PMI dla strefy euro i USA
oraz dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Dane z USA
potwierdzajg zatozenia ekonomistow Citi, ze po zatamaniu aktywnosci na
przefomie marca i kwietnia, ozywienie nastgpi szybciej niz oczekuje rynek.

Wykres 5. Dolar traci na wartosci
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy najprawdopodobniej sprawig, ze
cztonkowie FOMC bedg bardziej optymistyczni w kwestii kondycii
amerykanskiej gospodarki, ale nie oczekujemy istotnych zmian w
prognozach Fed. Najprawdopodobniej jest jeszcze zbyt wczesnie na
wprowadzenie forward guidance, ktdre sygnalizowatoby, przy jakich
warunkach moze dojs¢ do pierwszej podwyzki. Fed moze za to
zasygnalizowa¢ jak bedzie sie zmienia¢ tempo skupu obligacji
skarbowych i hipotecznych MBS. Naszym zdaniem tzw. wykres kropkowy
FOMC pokaze mediang spdjng z podwyzkg w 2022 r.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu EBC rozszerzyt pandemiczny
program skupu aktywoéw (PEPP) o 600 mid EUR, t{j. wiecej niz zaktadat
rynek. Jednocze$ni EBC zrewidowat prognoze wzrostu PKB na 2020 r. w
dét do -8,7% i podwyzszyt na 2021 r. do 5,2% (wobec prognoz Citi
odpowiednio -7% i +7,3%).

Wykres 6. Rynek nie wycenia kolejnych obnizek stop przez RPP
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wypowiedzi cztonkow RPP sygnalizujg, ze RPP nie przewiduje
wprowadzania dodatkowych i niestandardowych instrumentéw polityki
pienieznej, ani nie planuje obnizenia stop procentowych ponizej zera.
Ponadto czlonkowie Rady, cho¢ oczekujg spadku inflacji to podkreslaja,
ze nie spodziewajg si¢ deflacji. Takie opinie sg spdjne z naszym
scenariuszem bazowym, ktory zaktada, Zze pierwsze decyzje o zmianie
stdp procentowych moga zapas¢ za kadencji kolejnej Rady.

Na ubieglotygodniowej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za nieco ponad 5 mld z odkupujac gtéwnie obligacje zapadalne
w 2021 r. BGK sprzedat obligacje za 8,5 mid z. Wedlug naszych
szacunkéw resort finanséw  zrealizowat prawie 60% potrzeb
pozyczkowych oczekiwanych przez nas na ten rok (ok. 270 mid zf). MF
posiadat na koniec maja depozyty w wysokosci 100 mid zt.

Citi Handlowy



CitiWeekly
08/06/2020

Tygodniowy Monitor Aktywnosci

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

maju ok. 4% rr, a na poczatku czerwca o ok. 2% r/r ale pod koniec maja bylo wciaz mniejsze o ok. 20-35% r/r
MW Popytnaprad %rir Natezenie ruchu na autostradzie
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Zrodto: PSE, Citi Handlowy, * po eliminagii weekendow i chi $wigtecznych Zrodto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport
Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple stopniowo rosnie w tym Wykres 10. Mobilnos¢ wzrosta najbardziej w przypadku ruchu
szczegolnie w Niemczech samochodowego
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Wykres 11. Ruch w centrach handlowych stopniowo rosnie Wykres 12. Liczba zachorowan wzrosta w ostatnich dniach
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Zrédfo: PRCH, Citi Handlowy, *dane z 90 centréw i parkéw handlowych w Polsce, ktérych Zrédto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
taczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi reprezentacje 26 proc.
cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnslf:vj;'s Pc;g;i(;gia
8 cze PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m v -13,2 - 9,2
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr v - - -10,8
9cze WTOREK
09:00 HU  Inflacja CPI % rir v - - 24
11:00 EUR PKB % kw/kw Q1 -3,8 - -3,2
16:00 USA  Zapasy hurtowe % v - 04 04
10 cze SRODA
09:00 CZ  Inflacja CPI % rtir \% - - 32
PL  Aukcja odkupu obligacji (NBP)
14:30 USA  Inflacja CPI % m/m \% 0,1 0 0,8
20:00 USA  Stopa Fed Funds % Y 0-0,25 0-0,25 0-0,25
11 cze CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1300 1550 1877
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 19500 20800 21487
12 cze PIATEK
09:00 HU Produkcja przemystowa % rlr v - -
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % rir v -18,5 - -11,3
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt Vi - 75 72,3

Zrodio: Reuters, Bloomberg, PAP, Parkiet, 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 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 535 602
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.226 2.373
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 13.981 15.729
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 10,5 9,7
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 2,0 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 30 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 491 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 0.10 0.10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1.71 0.29 0.31
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 3,63 3,30 2,81 3.80 414 3.81
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 4,19 348 3,74 3.84 411 3.98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 3,94 3,77 3,61 426 459 4.49
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,40 4,18 4,29 4.30 450 455
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 5,9 28 16,3 16,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 -1,0 05 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 1911 196,4 2282 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 1178
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,7 -7,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 438 55,1 58,6
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 ,informacji 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 sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannosécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga 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 emitentdw, 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 musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg 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 sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie spei¢, 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. mogg wystepowaé, jako emitent lub tworca 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 posérednika 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 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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