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Czekajac na wynik wyboréw w USA

Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedg wtorkowe (3.11.) wybory w USA. Wedtug
sondazy na poziomie ogolnokrajowym Joe Biden ma przewage nad D. Trumpem w wyscigu Piotr Kalisz, CFA

o urzad prezydenta. Niemniej specyfika procesu wyborczego w Stanach Zjednoczonych +_48'22'§92'9§§3
stwarza mozliwos¢ zwyciestwa w wyborach kandydata, kidry niekoniecznie zdobedzie piotr.kalisz@citi.com
wiekszg liczbe gtoséw wyborcow (jak w przypadku H. Clinton w 2016 r.). W tym przypadku Cezary Chrapek, CFA
kluczowe sg gltosy elektorow przypisanych do poszczegdinych standéw. W zwigzku z tym, +48-22-692-9421
pomimo wskazan sondazy, nie mozna wkluczy¢ scenariusza wygranej D. Trumpa. cezary.chrapek@citi.com

Jezeli chodzi o programy gospodarcze, ewentualny wybdr D. Trumpa na drugg kadencje
oznaczatby zapewne kontynuacje dotychczasowej polityki (wojny handlowe, deregulacja,
rozwdj zrodet energii opartych o wegiel). Z kolei wygrana J. Bidena zapewne oznaczataby

poprawe relacji z krajami Europy, wiekszy nacisk na ochrone klimatu, wigkszy pakiet fiskalny Wykres 2. Zmiany kursow walut
finansowany czesciowo podwyzkami podatkéw. Z punktu widzenia rynkéw kluczowe bedzie vs.EUR _oslabienie  umocnienie
rowniez to, czy Demokratom uda sie zdoby¢ kontrole nad obiema izbami Kongresu (tzw. TRY 3

Lotekitna fala”). RUB —

W tegorocznym procesie wyborczym istotne bedzie to, jak szybko zostang ogtoszone wyniki. ::;'\: -_

Znacznie wigksza liczba gtoséw w tym roku bedzie oddawana korespondencyjnie, a HUF .
tegoroczna frekwencja moze by¢ najwyzsza od ponad 100 lat. Swoj gtos oddato juz ponad CZK qm

90 min Amerykanow, tj. ok. 2/3 tgcznej liczby gloséw oddanych w 2016 r. Jednak czesé ;2: 1y, T

standw bedzie przyjmowac gtosy korespondencyjne nawet po 3.11., co stwarza ryzyko, ze KRW =

wynik zostanie ogtoszony pdzniej niz zazwycza;. ZAR -

Jezeli chodzi o rynek FX i rynek dtugu, najwiekszy wptyw na ich zachowanie moze mie¢ nie lDR_B‘% -é% _4‘% _2‘% 0%_2% 4‘% e‘% 8‘%
to, kto konkretnie zwyciezy w wyborach, lecz raczej to, czy wynik nie zostanie oficjalnie Wedlug stanu na dzier 30.10.2020 1
zakwestionowany. Biorgc pod uwage powszechno$é korespondencyjnego glosowania oraz Zrodo: Reuters.

polaryzacje pogladow, czes¢ analitykdw politycznych sugeruje, ze w przypadku wyréwnanej
liczby gtoséw wynik wyborczy moze zosta¢ podwazany przez jeden ze sztabéw. Taka
sytuacja mogtaby mie¢ zdecydowanie silniejszy wplyw na rynek (poprzez zwiekszenie
awersji do ryzyka) niz jednoznaczna wygrana ktéregokolwiek kandydatéw. W takim
przypadku o wyniku decydowatby Sad Najwyzszy (na przyktad w 2000 roku protest
wyborczy byt rozpatrywany 36 dni). Niewykluczone sg dlugotrwate komplikacje prawne, co
wydtuzytoby okres rozstrzygniecia oraz mogtoby mie¢ istotny wptyw na premie za ryzyko
oraz zmienno$¢ cen aktywow na rynkach finansowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IV KW 20 4,49 3,81 4,88 1,18 0,10 -0,50 -0,40 1,25

IVKW21 436 354 484 123 010  -0,50 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.10. pozostafe prognozy z 22.10.2020 r.
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citi handlowy




CitiWeekly
02/11/2020

Tydzien w wykresach

Wykres 3. Niekorzystne trendy epidemiczne w Europie Srodkowej prowadza do ostabienia aktywnosci

na 100 tys. Europa Srodkowa - Hospitalizacje Covid
mieszkacow
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Zréadfo: ECDC, Ministerstwo Zdrowia, Citi Research, Citi Handlowy

Sytuacja epidemiczna w Europie Srodkowej wyraznie sie pogorszyla
w ciggu ostatnich trzech tygodni. Bazujgc na trendach regionalnych
Polska i Wegry podazajg sciezkg zarysowang przez Czechy, ale z
opo6znieniem ok. 10-12 dni.

Dane z poszczegdlnych wojewddztw wskazujg na szybko rosngce
obcigzenie stuzby zdrowia. Pomijajgc szybko rosngce wykorzystanie
respiratorow i tézek ,covidowych” Polska posiada jeden z najnizszych
wskaznikow liczby lekarzy i pielegniarek na 1 tys. mieszkancow w
Europie, co rowniez moze zwigksza¢ napigcie systemu zdrowotnego.

Brak wyhamowania tego trendu w ciggu kilku dni oznaczatby wzrost
ryzyka wprowadzenia dalszych restrykcji.

Wykres 4. Lepsze dane o PKB za lll kw. dla USA i Europy, EBC bedzie dziatat w grudniu
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Dane o PKB za Il kwartat dla USA oraz strefy euro (w tym Niemiec,
Francji czy Wioch) zaskoczyly pozytywnie, co potwierdzito, ze
odreagowanie po zatamaniu w Il kw. bylo bardzo dynamiczne.
Jednoczesnie jednak straty z poprzedniego kwartatu nie zostaty w
petni odrobione. Znaczne pogorszenie sytuacji epidemicznej, w tym
wprowadzenie lockdownéw w Niemczech, Francji, Wielki Brytanii i
Austrii wplynie niekorzystnie na sytuacje gospodarczg w kolejnych
miesigcach. Ekonomisci Citi na Niemcy zrewidowali w dot prognoze
PKB na IV kw. do ok. -1-2% kw/kw, wobec oczekiwanego wczesniej
wzrostu o 1%.

EBC nie zmienit parametrow polityki pienieznej na listopadowym
posiedzeniu, ale zapowiedziat ich rekalibracje w grudniu w zwigzku z
pogorszeniem perspektyw gospodarczych. Na ostatnim posiedzeniu w
tym roku EBC najprawdopodobniej obnizy prognozy PKB i rozszerzy
program skupu aktywow.

Zréao: Eurostat, GUS, Citi Handlowy; *prognoza dla Polski na Il kw. na poziomie +8% kw/kw

Wykres 5. Inflacja spada, a RPP zezwoli na stabszego zlotego przy stabilnych stopach

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wstepny szacunek GUS pokazat spadek inflacji w pazdzierniku do 3%
z 3,2%, ponizej oczekiwan rynku (3,1%) i naszej prognozy (3,2%). Z
czgstkowych danych wynika, Zze spadek CPl nastgpit przede
wszystkim za sprawg pigtego z rzedu miesiecznego spadku cen
zywnosci (-0,1% m/m). Wedtug naszego szacunku inflacja netto
rowniez spadtfa do 4,2% z 4,3%. W kolejnych miesigcach oczekujemy
dalszego obnizenia inflacji za sprawg opo6znionego efektu
popytowego.

Wobec perspektyw spowolnienia i spadku inflacji RPP
prawdopodobnie pozostawi przez dluzszy czas niskie stopy
procentowe. Obnizki stop bytyby naszym zdaniem mato skuteczne, a
zwiekszatlyby ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego. NBP
bedzie za to przychylne utrzymaniu sie ziotego na stabszych
poziomach przez dtuzszy czas i bedzie kontynuowat skup aktywéw
stabilizujgc rynek diugu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(f)(l)i(lj(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt]ioza K?ynnslf:“s’;s Pﬂ;ﬁ:ga

2 lis PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt X 51 51,1 50,8
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt X 54,4 54,4 54,4
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt X - - 53,3
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt X 57 55,8 55,4
3lis WTOREK
16:00 USA  Zamowienia w przemysle IX - 1,0 0,7

USA  Wybory prezydenckie i do Kongresu
4 lis SRODA

PL Decyzja RPP % Xi 0,1 0,1 0,1
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt X - - 54,8
09:55 DE PMI dla ustug pkt X - 48,9 48,9
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt X 46,2 46,2 47,6
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. X - 688 749
14:30 USA  Bilans handlowy min $ IX 63,2 63,9 67,1
15:45 USA  PMidlaustug pkt X - - 56
16:00 USA  ISMdla ustug pkt X 58,8 57,5 57,8
5lis CZWARTEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m IX 0 2 45
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % rlr IX 0,6 1,1 44
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 0,1 0,1 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 720 733 751
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 7250 7200 7756
14:30 Cz Decyzja CNB % X 0,25 - 0,25
20:00 USA  Stopa Fed Funds % X 0-0,25 0-0,25 0-0,25
6 lis PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX 1,3 2,8 -0,2

PL Aukcja obligacji
14:30 USA  Stopa bezrobocia % X 7,6 7,7 79
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 800 600 661
16:00 USA  Zapasy hurtowe % IX - -0,1 0,1

Zrodio: 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) 546 478 472 528 587 590 581 685
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.269 2439
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 156.270 15.348 15.181 17.883
Populacja (min) 385 38,5 38,4 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 115 98 8,2 6,6 58 52 6,9 7,0
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 4,9 53 41 -3,5 3,7
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 94 72 8,7 1,6
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 28 35 41 41 3,9 1,7 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 4,2 3,9 -3,3 49
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 88 9,5 6,3 42 95 25
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 7.1 30 11,4 1,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 25 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 1,8
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,5 4,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 70 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 3,81 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,91 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,49 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 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 12,1 121 154 20,3 259 28,2 247 297
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 125 -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 11,3 5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,2 4.8
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 613 64,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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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