Gospodarka i Rynki Finansowe

29 czerwca 2020 r. 5 stron

CitiWeekly

Ceny ustug spowalniaja spadek inflacji

Gleboka recesja bedzie sprzyja¢ stopniowemu spadkowi inflacji w tym roku. Wskaznik inflaciji
spadt od szczytu zanotowanego w lutym na poziomie 4,7% r/r do 2,9% w maju. Sadzimy, ze w
czerwceu inflacja spadta po raz kolejny do 2,7%. Spadek inflacji w ostatnich miesigcach wynikat
przede wszystkim z zatamania cen ropy i paliw (-22% od konca stycznia) oraz spowolnienia
rocznej dynamiki cen zywnosci. Tymczasem inflacja netto wzrosta do 3,8% w maju z 3,6% w
lutym mimo zatrzymania gospodarki.

Wzrost cen ustug hamuje spadek inflacji. Inflacja ustug rosnie wbrew trendom w regionie i strefie
euro. Od poczatku roku nastgpit wzrost cen ustug transportowych w wyniku podwyzek cen
komunikacji miejskiej i przejazdéw kolejg zaplanowanych jeszcze w ubiegtym roku. Ponadto
epidemia przyczynita sie takze do wzrostu cen ustug fryzjerskich, medycznych i dentystycznych.
Szczegolowe rozbicie danych o inflacji pokazato réwniez, ze cho¢ zamrozenie gospodarki
przyczynito sie do obnizenia cen zagranicznych ustug turystycznych mimo ostabienia zlotego, to
ceny krajowych ustug turystycznych wzrosty. Czes$¢ przedsiebiorcow z krajowego sektora ustug
turystycznych moze chcie¢ zrekompensowaé sobie stabsze miesigce zamkniecia wyzszymi
cenami liczgc na wyzszy popyt w tym roku w zwigzku z tym, Ze znacznie wigksza czes¢ Polakéw
moze spedzi¢ tegoroczne wakacje w kraju. Podobnie inne sektory, w kidrych obowigzujg limity
ilosciowe zgromadzen mogg podwyzszaé opfaty. Wzrost cen ustug jest mozliwy biorgc pod
uwage zakumulowany popyt w trakcie zamrozenia gospodarki, znaczy wzrost stopy
oszczednosci, wynikajgcy z szybszej reakcji po stronie ograniczenia konsumpcji niz spadku
dochodéw, oraz duza skale programéw fiskalnych.

Wzrost inflacji ustug moze by¢ przejsciowy, a inflacja spadnie naszym zdaniem ponizej celu do
konca roku. Sadzimy, ze kontynuacja ostabienia na rynku pracy oraz stopniowy spadek stopy
oszczednosci bedg ostatecznie prowadzi¢ w kierunku nizszej inflacji ustug. Taka tendencja bytaby
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Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-

zgodna z trendami w krajach regionu oraz strefie euro. Szacujemy, ze inflacja netto spadia do Iet"_'fh s . " 5 x
3,1% w czerwcu i bedzie sie obniza¢ w kolejnych miesigcach. Z kolei spadek gtéwnego M= 1 ~
wskaznika inflacji moze by¢ ograniczany przez oczekiwany stopniowy wzrost cen ropy. Sadzimy, o= E
ze ceny paliw wyraznie odreagowaly juz w czerwcu (zaktadamy +5,5% m/m). Intensywne opady ros =
w ostatnich tygodniach zmniejszyty ryzyko suszy i mogg sprzyjac nizszej inflacji zywnosci w tym P =
roku, cho¢ w drugg strone oddziatywa¢ mogq braki pracownikéw sezonowych. Oczekujemy, ze gg o =
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Spadek wydanych pozwoleh na budowe sygnalizuje w pogorszenie produkcji budowlanej
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Produkcja budowlana spadta w maju o 5,1% r/r, wobec spadku o 0,9% w
kwietniu. Wynik ten byt nizszy od oczekiwan rynkowych (ok -1,3%) i
naszego szacunku (-1,8%). Na spadek produkcji budowlanej wptyw miaty
wyniki we wszystkich gtéwnych sektorach. Produkcja w kategorii ,,budowa
budynkéw" spadta o 5,3% rir (wobec -8,9% w kwietniu), w kategorii
,oudowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej" spadta o 4,9% (wobec
wzrostu 0 9,3% w kwietniu), a w kategori ,oboty budowlane
specjalistyczne” spadta 0 5,1%.

Wyrazny spadek wydanych pozwolen na budowe (ok. 27% r/r w kwietniu i
maju) oraz rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych (-37% r/r w kwietniu i
-27% w maju) sygnalizuje gtebokie spadki produkcji budowlanej w
kolejnych kwartatach. Spadek produkcji bedzie jedynie czesciowo
niwelowany przez programy inwestycii infrastrukturalnych
zapowiedzianych przez rzad w ramach , Tarczy Antykryzysowe;”.

Wykres 5. Stopa bezrobocia rosnie powoli, ale nie oddaje w pelni sytuacji na rynku pracy
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Stopa bezrobocia wzrosta w maju do 6% z 5,8%, a liczba bezrobotnych
wzrosta o ok. 46 tys. wobec 57 tys. w kwietniu. Stopa bezrobocia wzrosta
az 0 0,6 pkt proc. w ujeciu rocznym wobec 0,2 pkt wzrostu w kwietniu.
Sadzimy, ze reakcja rynku pracy jest wcigz dosy¢ stonowana biorgc pod
uwage skale recesji i moze to wynikaC z relatywnie diugich okreséw
wypowiedzen (1-3 miesigce) oraz z programéw rzadowych, ktére
sprzyjaja ,chomikowaniu” zatrudnienia. Wedlug GUS czes¢ os6b zostata
wyrejestrowana z grupy bezrobotnych w zwigzku z podjetymi szkoleniami
i stazami.

Dziatajgce programy rzadowe sprawiaja, ze niewielka skala wzrostu stopy
bezrobocia rejestrowanego nie oddaje w petni sytuacji na rynku pracy.
Sadzimy, Ze w miare stopniowego otwierania gospodarki brak szybkiego
powrotu popytu do stanu sprzed kryzysu moze prowadzi¢ do dalszego
wzrostu stopy bezrobocia do ok. 9% na koniec roku.

Wykres 6. Deficyt budzetowy rosnie, ale wolniej niz zaktadat rzad, a czes¢ kosztow fiskalnych jest poza budzetem
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Deficyt budzetowy na koniec maja wzrést do ok. 25,9 mid zt. Dane MF
pokazaty spadek w dochodach posrednich o 31% r/r, przy stabilizacji r/r w
dochodach PIT i wzroscie w CIT o 51% r/r. Dane skumulowane od
poczatku roku pokazujg spadek w dochodach posrednich i PIT 0 8%, aw
CIT 0 19%.

Premier M. Morawiecki zasygnalizowat, ze sytuacja budzetu wyglada
lepiej niz obawiano sie w trakcie kulminacyjnego momentu zamkniecia
gospodarki. Premier zapowiedziat, ze nowelizacja budzetu nastgpi w |l
pot. roku. Sgdzimy, ze wzrost deficytu w tym roku moze by¢ mniejszy niz
wczesniej zaktadalismy i moze wynies¢ kilkadziesigt miliardow ztotych.
Fakt, ze cze$¢ wydatkéw jest realizowana poza budzetem sprawia
jednak, ze sam poziom deficytu nie jest reprezentatywnym wskaznikiem
sytuaciji fiskalnej.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad zaczat rosnaé od potowy kwietnia, ale \Wykres 8. Wzrost natezenia ruchu aut cigzarowych w drugiej

wciaz spada w ujeciu rocznym o 5-10% polowie czerwca
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Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple rosnie, w Polsce podobnie Wykres 10. Ruch w centrach handlowych przestat rosnaé
jak w Niemczech bardziej niz w krajach regionu
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cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii

Wykres 11. Indeksy koniunktury GUS odbity w gére Wykres 12. Catkowita liczba chorujacych i liczba nowych
zachorowan stopniowo si¢ obniza
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Zrédfo: GUS, Citi Handlowy,* Indeksy diagnozy i prognozy dla: przetwérstwa, Zrédto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
budownictwa, handlu i naprawy pojazdéw samochodowych, transportu i gospodarki

magazynowej oraz gastronomii i zakwaterowania wedfug udziatow w warto$ci dodanej w

2019 (wagi przeskalowane do 100%).
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnslf:ws;us P‘ﬂ;ﬁ:’g'a

29 cze PONIEDZIALEK

16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m \Y - 19,7 21,8
30 cze WTOREK

03:00 CN PMI dla przemystu pkt VI - 50,4 50,6
03:00 CN PMI dla ustug pkt VI - - 53,6
08:00 UK Finalny PKB % Q1 - -1,6 -1,6
09:00 Ccz PKB 5 Q1 - - 2
09:00 HU Ptace % rlr v - - 9
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Vi 2,7 - 29
11:.00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rir Vi 0,3 0,1 0,1
14:30 USA  Wystapienie szefa Fed J. Powella

15:00 USA  Ceny doméw Case-Shiller % rir v - 3,8 3,9
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vi - 45 32,3
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vi 89 90 86,6

PL Struktura inwestoréw krajowych obligacji skarbowych

1lip SRODA

03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Vi - 50,5 50,7
09:00 HU PMI dla przemystu pkt VI - - 40,3
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vi 49,1 - 40,6
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt VI - - 39,6
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Vi - 44,6 446
09:55 DE Stopa bezrobocia % Vi 6,6 6,6 6,3
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Vi 46,9 46,9 39,4
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vi - 3500 -2760
15:45 USA  PMIdlia przemystu pkt Vi - - 49,6
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Vi 50,1 49 43,1
20:00 USA  Protokét z posiedzenia Fed

2 lip CZWARTEK

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1300 1341 2509
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 18750 19000 19522
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ \% -52,6 52,3 -49,4
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vi 11,0 12,2 13,3
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 5500 3000 2509
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % Vv - 6,4 -13
3lip PIATEK

USA  Dzieri wolny (Dzien Niepodlegtosci w sobote)

03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Vi - - 55
09:55 DE PMI dla ustug pkt Vi - 458 458
10:00 EUR  PMIdlaustug pkt Vi 47,3 473 47,3

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 570 646
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,265 2,249 2,418
PKB per capita (USD) 14,200 12,421 12,288 13,734 15,262 15,354 14,883 16,861
Populacja (min) 38,5 38,5 384 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 9,0 84
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 4,9 53 4,1 -4,0 47
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 9,4 72 13,1 16,1
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 2,8 35 41 41 3,9 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 4,2 3,9 -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 76 9,8 7,1 30 9,1 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 22 1,9
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 31 1,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 7,1 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,63 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
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 3,86 3,67
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,95 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,44 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,43 4,40
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 5,9 2,8 17,3 17,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 -6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 2540 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 21,1 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 83 -1,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 1.2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 43,8 54,3 57,0
Zrodto: 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 wartosciowych 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 ,informaciji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 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 wymogéw 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 dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 odbiegac 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 przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja 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 warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednioéci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze 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 czgsci 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 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 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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