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Druga fala COVID, rosnace restrykcje i stabszy zloty

m Twarde i miekkie dane z ostatnich miesiecy sugerujg mocne odreagowanie gospodarki
w Il kw. Wrzesien przynidst dalsze wzrosty indeksow koniunktury zaréwno dla
przemystu, handlu jak i wiekszosci sektoréow ustugowych. Jednoczes$nie po mocnym
odbiciu w poprzednich miesigcach doszto do stabilizacji nastrojow konsumentow.

®m Druga fala COVID stanowi ryzyko dla ozywienia gospodarki polskiej i Swiatowej w
dalszej cze$ci roku. Liczba dziennych zachorowan na $wiecie utrzymuje sie blisko
rekordowo wysokich pozioméw, a druga fala pandemii w Europie przybrata na sile z
wyzszg liczbg zachorowan niz kilka miesiecy temu. To prowadzi do stopniowego
przywracania czesci restrykcji w krajach europejskich. Znaczny wzrost zachorowan
nastgpit takze w krajach regionu w Czechach i na Wegrzech. Cho¢ system opieki
zdrowotnej nie jest przecigzony (ok. 2,2 tys. hospitalizacji, tj. ok. 30% dostepnych t6zek
i ok. 120 uzytkowanych respiratorow) to dynamika rozwoju epidemii jest niepokojaca.
Cho¢ od poczatku pandemii sytuacja epidemiczna w Polsce byta znacznie lepsza niz w
innych krajach europejskich to obecnie ulega pogorszeniu i zaktadajac opdznienie
wobec regionu ta tendencja bedzie kontynuowana. Pofgczenie nizszych temperatur i
powr6t dzieci do szkot moze pogorszy¢ obecng sytuacje i podwyzszyé wspotczynnik
reprodukcji wirusa, ktory jest na dosy¢ wysokim poziomie 1,5.

= Umocnienie dolara wobec euro, rozwéj pandemii, brak pakietu fiskalnego w USA,
wzrost niepewnosci politycznej w kraju i fagodne nastawienie RPP przyczynily sie do
ostabienie zlotego. Krajowa waluta byta jedng z najstabszych wobec euro w ubiegtym
tygodniu i miesigcu. Cho¢ nadwyzka w obrotach biezgcych pomaga ograniczaé
zmienno$¢ zlotego to w okresach awersji do ryzyka niekorzystnie na ziotego wplywa
najbardziej gotebie w regionie nastawienie banku centralnego, najnizszy poziom stdp
procentowych (wobec podwyzki stép przez wegierski bank centralny i preferencji
ograniczania ostabiania forinta) oraz sygnalizacja w komunikacie RPP, Zze niewielka
skala ostabienia ztotego ogranicza tempo ozywienia gospodarczego. Wobec mozliwosci
dalszej podwyzki stop na Wegrzech ztoty moze zachowywaé sie stabiej niz inne waluty
regionu. W kolejnych miesigcach spodziewamy sige powrotu umocnienia euro do dolara i
stopniowego umocnienia ztotego. Sprzyja¢ temu bedzie uchwalenie pakietu fiskalnego i
uspokojenie nastrojéw po wyborach w USA, ewentualne wynalezienie szczepionki,
kontynuacja naptywu srodkéw unijnych i ozywienie gospodarcze w 2021 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/2 €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW20 444 373 48 119 010  -0,50 -0,40 1,25
IV KW 21 4,33 3,52 4,81 1,23 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 10.09. pozostate prognozy z 23.09.2020 r.

Wykres 1. Druga fala COVID moze ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego w IV kw.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Oczekiwany wzrost PMI i inflacji, podaz pieniadza potwierdza spowolnienie akcji kredytowej
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przedsigbiorstwa

Oczekujemy wzrostu indeksu PMI dla przemystu do 53 pkt z 50,6.
Zaktadamy analogiczny ruch jak w przypadku indeksow dla strefy euro i
Niemiec, ktorych wstepne odczyty zaskoczyly mocno w gore. Wzrosty
indekséw PMI wynikaty przede wszystkim z wybicia indekséw produkcji do
najwyzszego poziomu od lutego 2018 r. i wzrostu nowych zaméwien.

Nasze prognozy wskazujg na wzrost inflacji we wrzesniu do 3,1% za
sprawg efektu bazy w paliwach i zywnosci. Jednoczesnie inflacja bazowa
najprawdopodobniej spadta do 3,9% z 4,0%.

Dane o podazy pienigdza pokazaty pogtebienie spadku kredytow dla
przedsiebiorstw, co poza stabszg koniunkturg i restrykcyjnymi kryteriami
przyznawania moze wynikac z efektu plynnosciowego tarcz
antykryzysowych.

Wykres 5. Spadek deficytu budzetowego po sierpniu, NBP bedzie kupowat obligacje takze w 2021 r.
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Zrédko: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Deficyt budzetowy zanotowat nadwyzke w sierpniu na poziomie 3 mid zt, a
w ujeciu skumulowanym od poczatku roku obnizyt sie do 13,3 mid zt. Dobry
wynik dochodéw to zastuga wyzszej dynamiki przychodéw w podatkach
posrednich i PIT przy ostabieniu w CIT. Poprawa w budzecie nastepuje
analogicznie do odreagowania w handlu i na rynku pracy, ale czes¢
wydatkéw zostata przesunieta poza budzet do Funduszu COVID. Dane
potwierdzajg nasza teze, ze tegoroczny deficyt moze by¢ nizszy (nawet o
30 mid z}) od tegorocznego planu (ok. 109 mid z}).

Mimo reces;ji i duzej stymulacji fiskalnej agencje ratingowe pozostaja
umiarkowane w swoich ocenach. Fitch nie zmienit ratingu Polski (A-)
doceniajgc  zréznicowang strukture polskiej gospodarki, ale
zasygnalizowat, ze trwate pogorszenie Sciezki dtugu publicznego
mogtoby dziata¢ negatywnie na rating.

Zalozenia polityki pienieznej na 2021 r. przewidujg, ze NBP moze
kontynuowac skup obligacji w przysztym roku. Ponadto NBP nie wyklucza,
ze gdyby byta taka konieczno$¢ mogiby takze sprzedawacé i emitowac
obligacje.

Wykres 6. Oczekiwana dalsza poprawa na rynku pracy w USA, opéznienia pakietu fiskalnego, wybory w tle
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W najblizszym czasie coraz wigkszy wptyw na nastroje rynkowe mogg mie¢
zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA. W tym tygodniu odbedzie sie
pierwsza debata prezydencka miedzy J. Bidenem i D. Trumpem.

Cho¢ poprawa w tygodniowych danych z rynku pracy w USA wyhamowata i
ostatnie dane byty gorsze od prognoz to oczekujemy przyrostu zatrudnienia
poza rolnictwem we wrzesniu o ponad 1 min oséb.

Wypowiedzi J. Powella z ubiegtego tygodnia byty nieco bardziej gotebie niz
po posiedzeniu Fed. Jednoczesnie wraz z Sekretarzem Skarbu S. Mnuchin,
nawotywali aby Kongres przyjat kolejny pakiet fiskalny. Proces przyjecia
kolejnego programu fiskalnego wydtuza sie i moze zosta¢ odroczony do
okresu powyborczego. W rezultacie wzrost PKB w IV kw. w USA moze by¢
stabszy, a fagodzenie fiskalne bedzie wspiera¢ wzrost w | kw. 2021 r.
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pu%?idk;’cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt]ioza K?ynnslf:“s’;s Ps\grzti:gla

29 wrz WTOREK

11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt IX 92,5 89 87,7
15:00 USA  Ceny doméw Case-Shiller % rlr Vil - 3,8 35
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt IX 92,4 89,5 84,8

USA  Debata Biden-Trump

30 wrz SRODA

03:00 CN PMI dla przemystu pkt IX - 51,2 51
03:.45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt IX - 53,1 53,1
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr IX -0,3 - -0,2
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. IX 650 605 428
14:30 USA  Finalny PKB % rtr Il kw. - 31,7 =317
15:45 USA  Chicago PMI pkt IX - 52 51,2
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % Vil - 3 59
1 paz CZWARTEK

09:00 PL PMI dla przemystu pkt IX 53,0 - 50,6
09:55 DE PMI dla przemystu pkt IX - 56,6 56,6
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt IX 53,7 53,7 51,7
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir IX 31 - 29
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 830 850 870
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 11800 12250 12580
14:30 USA  Konsumpcja osobista % Vil 11 0,7 1,6
14:30 USA  Deflator PCE % Vil 04 0,3 0,3
14:30 USA  Dochdd osobisty % Vil -1,9 2,1 04
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt IX - 56,2 56

PL Podaz obligacji MF na IV kw.; struktura inwestoréw na rynku obligacji, harmonogram operacji NBP w pazdzierniku

2 paz PIATEK

14:30 USA  Stopa bezrobocia % IX 8,2 8,2 8,4
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 1200 900 1371
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt IX - 78,9 78,9
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % VIl - 14 6,4

Zirédto: 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) 546 478 472 528 587 590 569 648
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 15.270 15.348 14.854 16.908
Populacja (min) 38,5 38,5 384 384 384 384 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 -3,1 4,6
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 94 72 -1,5 49
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 2,8 35 41 41 3,9 -1,5 50
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 4,2 3,9 -3,0 6,0
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 -8,9 42
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 7,1 30 -10,5 52
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 7,1 6,5 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 35 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,73 3,52
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 442 417 4,30 4,26 4,44 4,33
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,43 4,37
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 2,5 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 121 121 154 20,3 259 28,2 247 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -12,5 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 114 5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -10,3 4.3
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 46,0 61,6 63,6
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojge¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikdéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogag si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, 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 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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