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Recesja w euro potwierdzona

Pierwsze szacunki PKB dla krajow UE dajg przedsmak tego, czego mozna spodziewac sie w
Polsce. Wediug wstepnych danych gospodarka strefy euro ,skurczyta sie” w Il kwartale o 12,1%
kw/kw, co byto wynikiem zblizonym do oczekiwan. Biorgc pod uwage stabe dane z | kwartatu,
tacznie spadek w catej pierwszej potowie roku wynidst 15,3% i byt gtebszy niz 10,7% w Stanach
Zjednoczonych.

W nowych danych rzuca si¢ w oczy duze zréznicowanie wynikow dla poszczegoinych
gospodarek europejskich. Sposrod krajow, dla ktdrych Eurostat juz opublikowat swoje szacunki
najgtebsze spadki odnotowane zostaty w Hiszpanii (-18,5% kw/kw), co wydaje sie zrozumiate w
obliczu znacznej skali pandemii oraz uzaleznienia tej gospodarki od ruchu turystycznego, ktory
praktycznie zamart w Il kwartale. Na tym tle zdecydowanie lepiej prezentowaty sie kraje szeroko
rozumianego regionu Europy Srodkowej (wykres 1). Pomijajac nawet Litwe, ktdra moze nie byé
przypadkiem reprezentatywnym, pozostate gospodarki regionu — Czechy, Austria oraz Niemcy —
odnotowaty spadki PKB w przedziale 8-11%. Wyniki te stanowig wazny punkt odniesienia dla
Polski.

Nie znamy jeszcze oficjalnych danych dla Polski (zostang opublikowane 14.08), ale wedtug
naszych szacunkéw spadek PKB w Il kwartale wynidst okolo 9,2% kw/kw, co odpowiadatoby
spadkowi w ujeciu rocznym o 8,2%. Niemniej biorgc pod uwage wyniki czeskiej gospodarki nie
mozna wykluczy¢ pozytywnych niespodzianek. Czynnikiem stabilizujgcym dynamike PKB w kraju
w poréwnaniu z gospodarkami potudnia Europy jest przede wszystkim mniejsze uzaleznienie od
sektora ustug turystycznych oraz silniejsza integracja ekonomiczna z krajami, ktére same
pozostawaty w relatywnie dobrej kondycji (przede wszystkim z Niemcami).

Kwestia tempa ozywienia w Il kwartale pozostaje otwarta i z punktu widzenia rynkéw
finansowych zdecydowanie istotniejsza niz wyniki gospodarcze z minionych kwartatéw. Ponowne
wzrosty liczby zachorowan na COVID-19 utwierdzajg nas w przekonaniu, ze dynamika odbicia
gospodarczego wytraci w okresie letnim czeS¢ swojego impetu, ktdry byt widoczny przede
wszystkim w maju i czerwcu. Biorgc to pod uwage Ill kwartale spodziewamy sie spadku PKB o
okoto 5% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1IKwW 20 4,47 3,89 4,97 1,15 0,10 -0,50 -0,40 0,89
I KW 21 4,39 3,72 4,99 1,18 0,10 -0,50 -0,20 1,25

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

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.07. pozostate prognozy z 22.07.2020 r.

Wykres 1. Znaczny rozstrzat dynamiki PKB w Il kwartale w krajach UE

% PKB w Il kwartale 2020 r. (kw/kw)
3.0
20 I
_70 F -5.1
-84
-120 -10.7 -10.1
138 -124
170 | e
-18.5
-22.0
Hiszpania Francja Wiochy Austria Niemcy Czechy Litwa

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

Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs.EUR  ostfabienie
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Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Mocne odbicie PMI
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Zrodio: Markit, Reuters, Citi Handlowy

Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w lipcu do 52,8 punktu z 47,2
w czerwcu. Wynik byt lepszy od prognoz rynkowych (50 pkt.), jednak
naszym zdaniem trudno traktowac ten wskaznik jako sygnat wnoszacy
cos$ nowego do naszej wiedzy o gospodarce.

PMI jest skonstruowany w taki sposdb, ze poziomy powyzej 50 pkt.
oznaczajg poprawe w przemysle w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.
Dlatego sam fakt, ze PMI przekroczyt poziom 50 dopiero w lipcu, a nie w
maju i czerwcu (gdy aktywnos$¢ znacznie sie poprawiata po zniesieniu
restrykcji zwigzanych z pandemig) jest dowodem na ograniczong
przydatno$¢ tego indeksu. Glownym zagrozeniem w najblizszych
miesigcach jest mozliwos¢ znacznego wzrostu liczby zachorowan na
CQOVID-19, a wskaznik PMI w tym zakresie nie wnosi nic nowego.

Wykres 5. Inflacja bazowa kontynuuje trend wzrostowy
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Zrédio: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy

Lipcowa inflacja obnizyta sie do 3,1% r/r z 3,3%, a wynik ten okazat sig
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. Czastkowe informacje o strukturze
CPI wskazujg na dalszy wzrost inflacji bazowej do okoto 4,2-4,3% 1ir z
4,1% w czerwcu.

Systematyczny wzrost inflacji bazowej, notowany pomimo glebokiego
spadku popytu krajowego w Il kwartale br., jest dla nas niewatpliwvg
niespodziankg. Cho¢ ex post mozna go prébowac wyjasnia¢ na wiele
sposobow, sam fakt, ze nie zostal on wczesniej przewidziany jest
najlepszym dowodem wyjgtkowosci obecnej sytuacji. Intuicyjnie
traktujemy ostatnie dane jako chwilowe odchylenie od przewidywanego
trendu spadkowego CPI oraz inflacji bazowej. Niemniej naszym zdaniem
przed wycigganiem ostatecznych wnioskow dane zastugujg na
doktadniejszg analize (peine rozbicie CPI zostanie opublikowane przez
GUS w potowie sierpnia).

Wykres 6. Dalszy spadek zaangazowania inwestoréw zagranicznych
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

W czerwcu inwestorzy zagraniczni ograniczyli zaangazowanie na rynku
krajowych obligacji 0 4,5 mid z. Swoje porifele zmniejszyty instytucje
reprezentujgce niemal wszystkie rodzaje inwestoréw oraz krajow z
wyjatkiem WIk. Brytanii i Japonii, sprzedajgc wiekszo$¢ serii papierow
skarbowych z wyjgtkiem 4-5-letnich obligacji statokuponowych. Trend
ograniczania zaangazowania na krajowym rynku przez inwestorow
zagranicznych trwa od 2017 r.

Biorac pod uwage wysokg niepewno$¢ zwigzang z COVID-19 i
obcigzeniami fiskalnymi, jak réwniez niskie poziomy rentownosci sadzimy,
ze dotychczasowe trendy mogg by¢ kontynuowane. Z drugiej strony
spread polskich papieréw wobec amerykanskich obligacii jest stosunkowo
wysoki, a oczekiwane ostabianie sie dolara mogloby sprzyja¢ odbudowie
zainteresowania inwestorow z USA. Spodziewanemu przez nas
dalszemu wzrostowi roli krajowego sektora bankowego na krajowym
rynku dlugu moze towarzyszy¢ wolniejszy skup obligacji przez NBP.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K?ynnslf:;;ls P(‘:far:tizgia
03 sie PONIEDZIALEK
09:00 HU  PMI dla przemystu pkt VI 50,5 47,0
09:00 PL  PMIdla przemystu pkt Vil 50,2 49,6 47,2
09:30 CZ PMldla przemystu pkt Vil 49,8 449
09:55 DE  PMidla przemystu pkt Vil 50,0 452
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Vil 51,1 51,1 474
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt Vil 51,3 49,8
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VI 52,4 53,5 52,6
04 sie WTOREK
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % Vi 5,0 8,0
05 sie SRODA
09:55 DE PMIdla ustug pkt VI 56,7 47,3
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Vil 55,1 55,1 47,3
11:.00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 4,0 6,3 17,8
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vil 1200 2369
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Vi -49,8 -50 -54,6
15:45 USA  PMI dla ustug pkt Vil 49,6 479
16:00 USA ISM dla ustug pkt VI 53,9 55 57,1
06 sie CZWARTEK
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % Vi 9,7 9,7 10,4
09:00 CZ  Produkcja przemystowa % rir Vi -10,7 -29,4
12:00 PL  Przetarg zamiany obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1350 1415 1434
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 16300 16940 17018
07 sie PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Vi 10,3 8,1 78
14:30 USA  Stopa bezrobocia % VI 10,1 10,5 111
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VI 3000 1578 4800
16:00 USA  Wynagrodzenia godzinowe % rir Vi 42 42 50

Zrédio: 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 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 569 648
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 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 14.854 16.908
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
Inwestycije (%, 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 9,8 71 30 9,1 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 71 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 3,83 3,68
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,95 3,75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,44 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 2,5 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 28,2 247 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 12,5 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 17,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,3 -1,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 1.2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 43,8 54,3 57,0
Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakgcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 handlowe]” 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 sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacije
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatébw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powt6rzone
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 odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw 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 ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci 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 cze$ci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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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