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Cena zlota a inflacja

m Cena zZiota osiagneta rekordowy poziom ok. 2070 $ za uncje i cho¢ koniec ubiegtego tygodnia
przyniést korekte, to zdaniem analitykéw Citi zajmujgcych sie rynkiem surowcéw, moze ona
jeszcze wzrosng¢ do 2100$ w tym kwartale, a w ciggu 12 miesiecy nawet do 23008$.

® Jednymi z najczesciej wymienianych przecz uczestnikdw rynku przyczyn wzrostu cen ziota sg
obawy o wzrost inflacji w obliczu znacznego tagodzenia polityki pienieznej i fiskalnej, oraz spadek
realnych stép procentowych. W tym kontekscie warto podkreslic, ze ztoto historycznie byto
uwazane jako dobre zabezpieczenie przed inflacjg. Jednak podobnie jak w latach globalnego
kryzysu finansowego w latach 2008-2009 nie doszto do wzrostu inflacji mimo wzrostu sumy
bilansowej Fed i EBC, tak i obecnie sadzimy, ze obawy o wzrost inflacji wynikajgce z dziatan
bankéw centralnych mogg by¢ przesadzone. Sadzimy, ze zatamanie gospodarcze bedzie
prowadzi¢ poprzez kanat popytowy do nizszej inflacji, a koszty epidemiczne dla wielu branz moga
jedynie nieco wyhamowac ten proces. W rzeczywistosci rynek finansowy nie obawia sie inflacji,
co jest odzwierciedlone w wycenie obligacji indeksowanych inflacjg. W Polsce, wedtug wyceny
obligacji 120823 oczekiwana inflacja do sierpnia 2023 r. ksztattuje sie na poziomie 1,8%, ponizej
naszych oczekiwan 2,4% oraz ponizej obecnego poziomu (3,1% w lipcu). Podobnie sytuacja
wyglada w strefie euro i USA, gdzie oczekiwania rynkowe sg ponizej prognoz inflacji Citi.

m Cho¢ nie oczekujemy wzrostu inflacji to sgdzimy, ze obecny impet rynku wzmacniany przez
czynniki behawioralne, w tym obawy gospodarstw domowych, moze przyczynia¢ sie do dalszego
naptywu srodkéw do funduszy inwestujgcych w zloto. Wsparciem dla cen zlota moze by¢ fakt, ze
diugoterminowe historycznie stopy zwrotu na rynku zlota sg ujemnie skorelowane z rynkiem akciji i
moga podwyzszac (skorygowane o ryzyko) stopy zwrotu portfeli inwestycyjnych. Zioto moze byé
réwniez przez czes¢ inwestoréw traktowane jako sposéb zabezpieczenia ryzyka kursowego.
Argumentem wspierajgcym ceny ztota jest ostabienie dolara trwajgce od potowy lipca, ktére moze
by¢ kontynuowane takze w kolejnych miesigcach. Cho¢ nie sadzimy, aby status dolara jako
gtéwnej waluty rezerwowej sie ostabiat to jednak w ostatnich latach banki centralne w wiekszym
stopniu niz przed dekada dywersyfikowaty rezerwy walutowe kupujac ztoto (w tym NBP).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1IKW 20 4,44 3,76 4,93 1,18 0,10 -0,50 -0,40 0,89
I KW 21 4,36 3,54 4,79 1,23 0,10 -0,50 -0,20 1,25

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

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 5.08. pozostate prognozy z 22.07.2020 r.

Wykres 1. Ztoto osiggneto rekordowo wysokie poziomy

$za uncje Cena ziota *
2500 4

Inflacja oczekiwana przez rynek

2000

1500

1000

500

0 : : : : : : : : ut19  maj19  sie19 lis 19 t20 maj20  sie20
sie 75sie 80sie 85sie 90sie 95sie 00sie 05sie 10sie 15sie 20 = USA (3-letni swap inflacyjny)
=== PL (CPI implikowana z wyceny obligacji [Z0823)

mid $ Wartosc i skala inwestycji w fundusze ztota* fon % Wspotczynniki korelacji ztota (1rok $rednia ruchoma)
300 4,000 1
3,000 ‘l
200 | 05 . 1
Nt
41 2,000
0 Wy
100
4 1,000
05
0 - - - - - - - 0 sie 75 sie 80 sie 85 sie 90 sie 95 sie 00 sie 05 sie 10 sie 15 sie 20
lip04 lip06 lip08 lip10 lip12 lip14 lip16 lip 18 lip 20 S&P 10L rentownosé Treasuries EURUSD

== \Varto$¢ ztota zakupionego przez fundusze
waga (prawa o)

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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Tydzien w wykresach

Wykres 4. PKB prawdopodobnie obnizyt sie o ok. 8% r/r w Il kw.
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Zréollo: GUS, Markit, Citi Handlowy

Wedtug naszych oczekiwan PKB obnizyt sie w Il kwartale o 8,1% r/r (9,2%
kw/kw sa). Aktywnos¢ gospodarcza osiggneta dotek w kwietniu w trakcie
obowigzywania najdotkliwszych ograniczen mobilnosci, a w maju i
czerwcu stopniowo rosta, co potwierdzaty poprawiajgce sie dane o
produkgiji i sprzedazy. Opublikowane dotychczas dane GUS nie obejmujg
sektora ustug, dla ktérego znamy jedynie migkkie wskazniki koniunktury, a
ktére sygnalizujg gtebsze spowolnienie niz w przypadku przemystu czy
handlu.

Prognozujemy spadek konsumpcji prywatnej o 9,6% r/r i inwestycji o
20,9% r/r. Jednak GUS opublikuje w tym tygodniu jedynie wstepny
szacunek, a petlne rozbicie danych poznamy pod koniec sierpnia.
Oczekujemy, ze w Il potowie roku aktywnos¢ wzrosnie, a spadek PKB
wyhamuje do ok. -4,5% r/r. Zakladamy przy tym, ze PKB powrdci do
poziomu sprzed pandemii dopiero w Il pot. 2021 r.

Wykres 5. Wysokie depozyty i niskie emisje Ministerstwa Finanséw
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw ,Citi Handlowy

Na przetargu zamiany resort finanséw sprzedat obligacie za 3,5 mid z
odkupujgc w wigkszosci obligacje zapadalne w 2021 r. (2,9 mid z}) oraz
500 min zt obligacji DS1020. Stosunkowo niewielkie kwoty transakcji na
aukcjach zamiany mogg by¢é w sytuacji wzrostu plynnosci sektora
bankowego efektem niskiej sktonnosci bankéw do ich sprzedazy,
podobnie jak w przypadku aukcji odkupu NBP. Jednoczesnie niewielka
liczba podstawowych aukcji sprzedazy i odkup obligacji z 2021 r. wynika z
nieco lepszych wynikéw budzetu niz obawiano si¢ jeszcze 2-3 miesiace
temu. Naszym zdaniem wysokie depozyty MF (ok. ok. 125 mid z na
koniec lipca) bedg umoZzliwia¢ ograniczenie emisji w Il pot roku.

Wykres 6. Dobre dane z USA, rosnace napiecia USA-Chiny
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Zrédto: Haver, Citi Handlowy

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu o 1,8 min wobec
wzrostu o0 4,8 min w czerwcu. Pozytywnie zaskoczyt réwniez indeks ISM
dla sektora ustug, rosngc w lipcu do 58,1. Indeksy PMI dla krajow strefy
euro rowniez rosty, ale mniej niz wskazywaty wstepne szacunki.
Pozytywnie zaskoczyty za to dane o sprzedazy detalicznej dla strefy euro
oraz dane o zaméwieniach w przemysle i produkcji w Niemczech.

Ubieglotygodniowy zestaw danych potwierdza stopniowe ozywienie w
najwiekszych gospodarkach. Jednak zagrozeniem dla Swiatowego
wzrostu w Il pot. roku pozostaje utrzymujgca sie na wysokich poziomach
liczba nowych zachorowan na COVID-19, co spowalnia lub cofa procesy
gospodarczego otwarcia. Na takie ryzyka zwracali uwage w ubieglym
tygodniu regionalni prezesi Fed, a zwigksza¢ je mogg rosngce napiecia
miedzy USA i Chinami oraz przediuzajgce sie negocjacie w kwestii
pakietu fiskalnego.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(f)(l)i(lj(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P(;:Jarrztzc;réla
11 sie WTOREK
09:00 HU Inflacja CPI % rtir Vil 3,3 29
11:00 DE Indeks ZEW pkt VIl 65 58 59,3
12 sie SRODA
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m Vi 10,3 10 12,4
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vil 0,5 0,3 0,6
13 sie CZWARTEK
09:00 Cz Inflacja CPI % rtir Vil 3,2 - 33
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vi 1315 1599 2455
14:00 PL Eksport min EUR V'l 17056 - 15700
14:00 PL Import min EUR Vi 16151 - 14450
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1000 1150 1186
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 15800 - 16107
14 sie PIATEK
10:00 PL Wstepny szacunek PKB % rir Il kw. -8,1 -84 2
10:00 PL CPI % rlr vil 3.1 31 33
11:00 EUR  PKB - drugi szacunek kw/kw Q2 -121 -12,1 -39
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 1,7 1,8 75
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vil 2,0 3,0 54
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Vil 744 71,7 72,5

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 (%) 115 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 (% $érednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 71 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 419 3,48 3,74 3,80 3,71 3,50
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,89 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,42 434
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,42 4,38
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 2,5 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 28,2 247 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 12,5 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 17,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,3 -1,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 1.2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 43,8 54,3 57,0
Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 sugerujgcej 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktdrych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. 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 wystgpuje 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$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 czgséci 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, Xl 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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