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Zioty za sfaby, czy za mocny?

Na czerwcowym posiedzeniu RPP pozostawita stope referencyjng bez zmian (0,1%), a oficjalny
komunikat zostat utrzymany w tonie zblizonym do tego z maja. Rada zwrécita uwage, ze
tagodzenie polityki pienieznej sprzyja ograniczeniu negatywnych skutkéw epidemii oraz ozywieniu

aktywnosci.

Najbardziej interesujgcym elementem komunikatu byt paragraf, w ktérym zasygnalizowano, iz
RPP jest zaniepokojona niewielkg skalg ostabienia ztotego, ktdra moze ogranicza¢ tempo
ozywienia gospodarczego. W naszej ocenie tego typu stwierdzenie sugeruje, ze Rada uznaje
obecny kurs ziotego za zbyt mocny, szczegdinie w obliczu gtebokiej skali recesji w kraju. Nie
otwiera ono jednak automatycznie drogi do rzeczywistych interwencji na rynku FX. Spodziewamy
sie, ze przed wejsciem na rynek walutowy NBP najpierw kilkakrotnie mogtby sprobowac
interwenciji werbalnych i dopiero gdyby nie odniosty one skutku, a PLN nadal szybko sie umacniat,
bank centrainy mogtby przystapi¢ do sprzedazy ztotego i skupu walut. W efekcie tych dziatan
wartos¢ rezerw walutowych wzrostaby, a jednoczesnie zwiekszytaby sie plynnos¢ zlotowa (ktéra i
tak rosnie na skutek prowadzonego przez NBP skupu aktywow).

m Slabszy Zloty bylby korzystny z punktu widzenia realizacja celu inflacyjnego, cho¢ w ostatnich
latach efekt przeniesienia zmian kursowych na inflacie wyraznie sie obnizyt. Cho¢ staby kurs
walutowy powinien sprzyja¢ eksporterom, to znacznie wazniejszy wptyw na krajowy eksport ma
koniunktura u gtéwnych partneréw handlowych i zagraniczny popyt. W najnowszym wydaniu
Raportu o stabilnosci finansowej NBP zwraca réwniez uwage, ze ostabienie ziotego doprowadzié¢
do wzrostu wymogu kapitatowego i spadku wspdtczynnika wyptacalnosci bankéw posiadajgcych
znaczgce portfele kredytow w walucie obcej.

m W przeciwienstwie do NBP, Ministerstwo Finanséw nie wydaje sie dgzy¢ do dalszego ostabienia
PLN. W minionym tygodniu, wkrétce po posiedzeniu RPP, minister finanséw T. Koscifski
zasygnalizowal, ze Zloty moze by¢ obecnie za staby (PAP, 18.06.). Taka postawa ze strony
resortu nie jest zaskoczeniem, gdyz kurs wptywa na poziom dtugu publicznego. Wedtug Strategii
Zarzadzania Dlugiem na lata 2020-2023 ostfabienie ztotego o 10% podwyzszytoby tegoroczny
diug publiczny o ok. 1 pkt proc. w relacji do PKB. Stabszy ztoty zwieksza prawdopodobienstwo
realizacji scenariusza przekroczenia przez dtug publiczny w tym roku 55% PKB juz w tym roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/2 €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
I KW 20 4,47 3,92 4,94 1,14 0,10 -0,50 -0,45 0,98
I KW 21 4,40 3,76 4,96 1,17 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 10.06. pozostate prognozy z 20.05.2020 r.

Wykres 1. Skala ostabienia ztotego wobec euro od potowy marca jest zblizona do innych walut regionu
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Bardzo dobre dane o sprzedazy, mniejsza skala spadku produkcji w maju
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Produkcja przemystowa Sprzedaz detdiczna

Zrédio: GUS, Cii Handlowy

Produkcja przemystowa wzrosta 0 12,2% m/m (sa) notujgc spadek o 17%
rlr. Szereg sektorow wcigz notuje gtebokie spadki (produkcja aut: -58% t/r,
produkcja maszyn: -26,4% rlr). Dane potwierdzajg, ze nomalizacja
stopniowo postepuje, ale jest to powolny proces. Wedlug naszych
szacunkéw jesli bedzie on kontynuowany w podobnym tempie, produkcja
w czerwcu i lipcu moze notowac jednocyfrowe spadki r/r.

Sprzedaz detaliczna za maj zaskoczyta pozytywnie notujgc wzrost o
17,4% m/m (sa), a skala spadku w ujeciu rocznym zmniejszyta sie do -
7,7% z -22,6%.

Cho¢ dla zmian PKB kluczowe bedzie ozywienie w ustugach to biorac pod
uwage lepsze dane o sprzedazy, stymulacje fiskalng w Niemczech i unijny
program odbudowy szacujemy, ze recesja w 2020 r. bedzie o ok. 1pp
mniejsza niz poprzednio zaktadaliSmy i wyniesie -4%, a ozywienie w 2021
r. moze byc¢ szybsze.

Wykres 5. Kolejne rozczarowanie w ptacach i zatrudnieniu, ale programy rzagdowe chronia rynek pracy
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Dane z rynku pracy za maj zaskoczyly negatywnie drugi miesiac z rzedu.
Zatrudnienie spadto o 3,2% r/r, wobec spadku 0 2,1% w kwietniu. Stabe
dane o zatrudnieniu byly podobnie jak w poprzednich dwoéch miesigcach
wynikiem nieprzediuzenia umoéw okresowych, zwolnien, pobierania
zasitkow opiekunczych, chorobowych oraz urlopéw bezptatnych. Ponadto
wzrost ptac spowolnit do 1,2% z 1,9% miedzy innymi pod wptywem
czasowych redukcji wynagrodzen w ramach programéw rzadowych, co
moze oznacza¢ ze w dalszej czesci roku dynamika ptac bedzie wyzsza.

Oczekujemy stopniowego pogorszenia sytuacji na rynku pracy w zwigzku
z opozniong reakcjg na spowolnienie gospodarcze i 1-3 miesieczne
okresy wypowiedzen. Gdyby ozywienie aktywnosci okazato sie powolne,
woéwczas nawet firmy, ktére korzystaly ze wsparcia rzadowego mogtyby
decydowac sie na zwolnienia.

Wykres 6. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w maju
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Zagraniczne banki centralne kontynuujg tagodzenie polityki pienieznej
(Brazylia, Indonezja, Wielka Brytania), a w USA rozwaza sie
wprowadzenie Fazy 4 programu fagodzenia fiskalnego lub programu
inwestyciji infrastrukturalnych o wartosci ok. 1 mid $. Prezes Fed utrzymuije
tagodny ton wypowiedzi mimo poprawy w danych, apelujgc do Kongresu
0 utrzymanie finansowania gospodarki.

Dane o aktywnosci i mobilnosci za granicg stopniowo sie poprawiaja.
Sprzedaz detaliczna w USA za maj (17% m/m), znacznie przekroczyta
oczekiwania. Skala odreagowania bedzie zaleze¢ w duzej mierze od skali
programdw fiskalnych, stopnia partycypacji przedsiebiorstw w programach
rzgdowych, skali obaw konsumentéw o zdrowie i rozwoju epidemii. Cho¢
ostatnie tygodniowe dane z rynku pracy w USA zaskoczyly negatywnie, to
czes¢ 0s6b moze jednoczesnie pracowac przy zredukowanym wymiarze
godzin i jednoczesnie pobiera¢ zasitki z obowigzujgcych programow.

Citi Handlowy



CitiWeekly
22/06/2020

Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad pozostaje stabilny od potowy kwietnia, Wykres 8. Wzrost natezenia ruchu aut cigzarowych byt nieco
mniejszy niz osobowych w polowie czerwca co mogto wynika¢

ale wcigz spada w ujeciu rocznym o 5-10%
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z diugiego weekendu

% rlr
20%

Natezenie ruchu na autostradzie

Y

—l 1

0%

20%

40% t

60%

-80%

26sty 9lut 23lut 8 mar 22mar Skwi 19kwi 3mg 17 maj 31 maj 14 cze

= osobowe ciezarowe

tacznie

Zrbto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dia fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport

Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple stopniowo rosnie, aw

Polsce bardziej niz w krajach regionu i gtéwnych krajach UE
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Wykres 10. Ruch w centrach handlowych stopniowo rosnie
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Zrédto: PRCH, Citi Handlowy, *dane z 90 centréw i parkéw handlowych w Polsce, ktérych
fgczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi reprezentacje 26 proc.

cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii

Wykres 11. Indeksy koniunktury konsumentéw za czerwiec

kontynuowaty odreagowanie po zalamaniu w kwietniu
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Wykres 12. Catkowita liczba chorujacych zaczeta spada¢ w

ostatnich dniach
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:\.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnslf:vj;'s P?A’;)ar:tzdérgia
22 cze PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Vv -14 -12 -22,6
10:00 PL Koniunktura gospodarcza Vi
16:00 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtérnym tys. v 4,48 4,09 433
16:00 EUR  Zaufanie konsumentéw pkt Vi -15 -15 -18,8
23 cze WTOREK
09:30 DE PMI dla ustug - wstepny pkt Vi 47 41,6 32,6
09:30 DE PMI dla przemystu - wstepny pkt VI 41 41,5 36,6
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr v -1,8 -0,5 -0,9
10:00 EUR  PMI dla ustug - wstepny pkt VI 46 40,5 30,5
10:00 EUR  PMI dla przemystu - wstepny pkt Vi 50,3 44 39,4
15:45 USA  PMIdla przemystu - wstepny pkt VI 50 39,8
15:45 USA  PMI dla ustug - wstepny pkt Vi 46,9 37,5
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. V 650 630 623
24 cze SRODA
10:00 DE Indeks Ifo pkt Vi 86 85 79,5
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vi 6,0 6,1 58
PL Aukcja odkupu obligacji (NBP)
25 cze CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja zamiany (MF)
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1300 1300 1508
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 19200 - 20544
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % m/m \% 12 10,9 77
14:30 USA  Finalny PKB % kw/kw ann Q1 -5 -5
26 cze PIATEK
14:30 USA  Konsumpcja osobista % rir Vv 14,2 8,9 -13,6
14:30 USA  Deflator PCE % \% 0 0 0,5
14:30 USA  Dochod osobisty % -75 -6 10,5
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Vi 79 72,3

Zrédto: 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 -4,0 47
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 94 72 13,1 16,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 28 28 35 41 41 39 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 42 39 3,2 6,1
Eksport (%, r/r 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 42 7.9 53
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 3,0 9,1 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 05 0,8 2,1 1,1 34 2,0 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 30 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 491 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1.50 0.10 0.10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1.71 0.29 0.31
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 3,63 3,30 2,81 3.80 414 3.81
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 4,19 348 3,74 3.84 411 3.98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 3,94 3,77 3,61 426 459 4.49
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,40 4,18 4,29 4.30 450 455
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 5,9 28 16,3 16,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 -1,0 05 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 1911 196,4 2282 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 1178
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,7 -7,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 438 55,1 58,6
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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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