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Oczekiwane wigksze odbicie produkc;ji

®m Najnowsze dane o aktywnosci gospodarczej z gidwnych gospodarek pokazujg, ze wbrew
poczatkowym oczekiwaniom szybsze odreagowanie nastepuje w przypadku aktywnosSci
konsumentéw niz producentéw. Taka sytuacja jest przeciwna do tego czego mozna bylo
oczekiwac jeszcze 3-4 miesigce temu zakladajgc, ze potencjalnie wigksze ryzyko zachorowania i
dystansowanie spofeczne powinno mie¢ mniejszy wplyw na przemyst, a jednoczesnie wydawalo Cezary Chrapek, CFA
sie, ze Europa bedzie w wigkszym stopniu obcigzona epidemig niz inne regiony Swiata. +48-22-692-0421 B
Tymczasem dane pandemiczne z Europy sygnalizujg, ze sytuacja jest pod kontrolg i jest cezary.chrapek@citi.com
znacznie lepsza niz w innych regionach, szczegdlnie w poréwnaniu do USA.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

m Ostatnie dane o produkcji przemystowej ze Swiata pokazaty zroznicowane wyniki z negatywnymi
niespodziankami w Niemczech i USA oraz z pozytywnym zaskoczeniem we Francji i Whoszech,
cho¢ w przypadku Whoch i Francji odbicie nastgpito z bardzo niskich pozioméw. Dane o produkcji
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odreagowania w maju najstabsze wyniki produkcji notuje przemyst samochodowy, a najlepiej 2;’: |
radzg sobie branze spozywcza, chemiczna i farmaceutyczna. Utrzymywanie produkcji ponizej RUB =}
potencjatu przez dluzszy czas moze stanowi¢ wyzwanie dla duzych firm przemystowych z ZAR -
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m W najblizszych miesigcach odreagowanie produkcji bedzie kontynuowane i prawdopodobnie Z“ri:fiigs;i?:rza drenoorzzr
nastapi w szybszym tempie niz w przypadku konsumpcji. Na dalsze ozywienie wskazujg m.in. Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
dane PMI, ktére w czerwcu pokazaty najmniejszy od 4 miesiecy wzrost czasu dostaw i spadek letnich
produkgcji, a takze dane o wysokiej czestotliwosci takie jak produkcja pradu, ruch ciezaréwek, 2 3 8 18 o»
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odreagowania produkcji (do -6,6% r/r z -17%) niz sprzedazy detalicznej (do -7% z -7,7%). = g
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. RPP pozna nowe projekcje NBP
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Zrédito: NBP, Reuters, Citi Handlowy

RPP zapozna sie z wynikami najnowszych projekcji PKB i inflacji NBP.
Sadzimy, ze najnowsze Sciezki CPl i PKB zostang wyraznie obnizone
pokazujgc co najmniej 3%. recesjg w 2020 r. oraz inflacje ponizej celu w
2021 r. Biorgc pod uwage znaczng skale tagodzenia polityki pienieznej w
ostatnich 3 miesigcach oraz fakt, ze stopa referencyjna osiggneta poziom
bliski zera sadzimy, ze na posiedzeniu w tym tygodniu nie dojdzie do
zmiany parametrow polityki pienieznej, a decyzje o podwyzkach stop
zostang podjete dopiero przez kolejng Rade w 2022 r.

Wyniki gltosowania w kwietniu, gdy RPP obnizyta stop procentowe o 50pb
do 0,5% pokazaly, ze za wnioskiem glosowalo 7 czionkéw Rady, 2
cztonkdw byto nieobecnych, a tukasz Hardt glosowat przeciw. W
wywiadzie udzielonym jeszcze przed majowg obnizkg t. Hardt
zasygnalizowat, ze preferowatby wyzszy poziom stop.

Nie oczekujemy istotnych zmian w polityce EBC i lipcul.

Wykres 5. Spadek zatrudnienia najprawdopodobniej sie pogtebit, nizszy deficyt budzetowy w czerwcu
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W czerwcu oczekujemy kontynuacji pogarszania sie sytuacji na rynku
pracy i spadku zatrudnienia o kolejne ponad 40 tys. oraz niewielkiego
odreagowania dynamiki ptac do 1,8% r/r. Dane z rynku pracy za kwiecien i
maj pokazaly znaczny spadek zatrudnienia za sprawg wzrostu oséb
pobierajgcych zasitek opiekunczy oraz programéw  rzgdowych
uwzgledniajacych obnizony wymiar czasu pracy. Jak duza bedzie finalnie
reakcja rynku pracy bedzie mozna oceni¢ w dalszej czesci roku, gdy
programy rzagdowe wygasng. Zaktadamy, ze wzrost stopy bezrobocia
bedzie w tym roku mniejszy niz oczekiwaliSmy jeszcze 2-3 miesigce temu
i do konca roku stopa bezrobocia wzrosnie do ok. 9%.

Resort finansow podat, Zze deficyt budzetowy spadt w czerwcu do 17 z 26
mld zt przy wzroscie dochodéw podatkowych ok. 9% r/r i poinformowat, ze
nowelizacja budzetu jest mozliwa w sierpniu.

Wykres 6. Oczekiwane pogorszenie w obrotach biezacych przy odreagowaniu eksportu i importu

%rlr Prognozy wzrostu PKB
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Zrédto: Komisja Europejska, Citi Research, Citi Handlowy

Oczekujemy pogorszenia na rachunku obrotow biezacych w maju do ok.
0,6 mid EUR z 1,2 mld EUR. Sadzimy, ze eksport i import wzrdst w maju
0 ok. 14-16% m/m (ok. -19-20% r/r). W rezultacie spodziewamy sie
pogorszenia salda obrotéw handlowych do -406 min EUR oraz salda
dochodéw pierwotnych przy poprawie salda ustug.

NBP kupit w ubiegtym tygodniu obligacie za 5,1 mid z i tgcznie od
poczatku programu ok. 103 mid z, . 4,5% % PKB. Skup obligacii
zwigksza ptynnos¢ w systemie miedzybankowym i w ubiegtym tygodniu
emisja bondw pienieznych wzrosta do ponad 170 mid zt.

Komisja Europejska obnizyta prognozy wzrostu PKB na 2020 r. dla strefy
euro (do -8,7% z -7,7%) oraz Unii Europejskigj (do -9,7% z -8,3%), w tym
dla Polski (do -4,6% z -4,3%). Kierunek zmian kontrastuje z ostatnimi
rewizjami prognoz Citi dla strefy euro i Polski w gére. Zaréwno KE jak Citi
zakfadaja, e recesja w Polsce bedzie najmniejsza w UE.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad wzrést od polowy kwietnia, ale weigz Wykres 8. Wzrost natezenia ruchu aut na poczatku lipca

spada w ujeciu rocznym o ok. 2-5%
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Yorlr Natezenie ruchu na autostradzie
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Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple rosnie, szczegoélnie w
Polsce
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Wykres 10. Ruch w centrach handlowych przestat rosnaé

%rlr Ruch w centrach handlowych
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ktérych taczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi reprezentacje 26
proc. cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii
Wykres 11. Liczba nowych zachorowan w USA osiggneta Wykres 12. Catkowita liczba chorujacych stopniowo sie obniza
rekordowe poziomy w Polsce i jest na niskich poziomach w calej Europie
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Zrodfo: Reuters, Citi Handlowy

Zrodfo: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’i‘Ij(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnslf:;;ls Pﬂ;ﬁggia

14 lip WTOREK

PL Decyzja RPP % Vil 0,1 0,1 0,1
00:00 CN Eksport % Vi -1,4 -3,3
09:00 HU Produkcja przemystowa % rlr \Y -30,7
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m \Y 15 13,4 17,1
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vil -72 60 63,4
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR v 585 650 1163
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vi 0,5 0,5 0,1
15 lip SRODA

JP Decyzja Banku Japonii % Vil -0,10 -0,10
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt VII 10,0 0,2
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vi 41 44 14
16 lip CZWARTEK
04:00 CN Produkcja przemystowa % Vil 47 44
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % Vil 0,4 -2,8
04:00 CN PKB % Vil 25 6,8
13:45 EUR  Decyzja ECB % Vil 0 0 0
14:00 PL Inflacja netto % rir Vi 41 3,8
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1200 1250 1314
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 16300 18062
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 44 5 17,7
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Vil 20 27,5
17 lip PIATEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vi -4,1 -3,8 -3,2
10:00 PL Ptace % rir Vi 1,8 1,1 1,2
11:00 EUR  Inflacja HICP % rlr Vi 0,3 0,3
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. Vi 1240 1150 974
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. Vi 1360 1280 1216
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Vil 78,8 791 78,1

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

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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 8,4
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 42 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 98 71 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 (% $érednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 31 1,7
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 5,9 71 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 491 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,29 0,31
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 3,83 3,68
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,94 3,74
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,44 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -5,9 2,8 17,3 17,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 257,8 2259 2495
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 17,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 83 -7,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 1.2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 43,8 54,3 57,0
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przyszioéci. 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 odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg 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 bgdz 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
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 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.
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