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Apetyt na szczepionke

Dobre dane o PKB za lll kw. (+7,7% kw/kw sa wobec -9%w |l kw.) potwierdzity dynamiczne
odbicie aktywnosci gospodarczej. Wedtug naszych szacunkéw PKB byt po Il kw. jedynie o
2,3% nizszy przed pandemig. Szczegdtowa struktura danych za Il kw. bedzie znana pod
koniec miesigca, ale sadzimy, ze odreagowanie nastapito gtéwnie za sprawa konsumpcji.

Stopniowe zaciesnianie restrykcji w wyniku drugiej fali COVID najprawdopodobniej ponownie
obnizy PKB w IV kw., wedtug naszych szacunkdéw o okoto 4% kw/kw. Powyzszy wynik bytby
znacznie lepszy niz w Il kw. ze wzgledu na mniejsza skale restrykcji oraz brak zaburzen w
tancuchach dostaw. Ponadto czes¢ sektorow, takich jak chocby turystyka i rozrywka, juz
wczesniej funkcjonowata w ograniczonym zakresie. Cho¢ rzad wstrzymuje sie z
wprowadzeniem ,narodowej kwarantanny”, scenariusza dalszych restrykcji w kolejnych
tygodniach nie mozna na razie zupetnie wykluczy¢. O skali niepewnosci $wiadczy wcigz
bardzo wysoki odsetek pozytywnych testow (ok. 40-50%) oraz fakt, ze kluczowy wskaznik
tygodniowej $redniej liczby zachorowan na 100 tys. mieszkancow jest jedynie nieznacznie
ponizej progu wymaganego dla wprowadzenia dodatkowych restrykcji. W innych krajach
europejskich, gdzie restrykcje zostaly wczesniej bardziej zaostrzone wida¢ juz pozytywne
efekty w postaci mniejszej liczby zachorowan i mozna przypuszczaé, ze podobne efekty
beda ujawniac sie rowniez w Polsce, lecz z pewnym opdznieniem.

Cho¢ obecnie ,zamrozenie” gospodarcze to jedyny skuteczny sposdb na ztagodzenie
epidemii, inwestorzy w coraz wiekszym stopniu bedg zwraca¢ uwage na perspektywy
wprowadzenia szczepionek. Zarowno USA jak i UE podpisaly umowy rezerwacyjne na
dostawe szczepionek na COVID-19 w skali przekraczajacej liczbe ludnosci. Niewykluczone,
ze pierwsze partie moglyby zosta¢ wyprodukowane i dostarczone jeszcze w tym roku, a
prawdopodobnie w Il potowie 2021 r. bedg one powszechnie dostepne w UE i rozwinietych
gospodarkach. Mozna przypuszczac, ze kolejne pozytywne informacje o szczepionkach
bedg dodatkowo poprawia¢ apetyt na ryzyko.

Wedlug NBP obecne informacje na temat prac nad szczepionkg wpisujg sie w zatozenia
najnowszych projekcji makroekonomicznych banku centralnego, ktére zaktadajg relatywnie
optymistyczny scenariusz ozywienia w latach 2021-2022. Gdyby wbrew zatozeniom doszio
do opdznienia wejdcia na rynek szczepionek, mogtoby to naszym zdaniem stanowi¢
zagrozenie dla obecnych prognoz wzrostu gospodarczego. Podobnie negatywny skutek
wigzalby sie z ewentualng utratg dostepu do unijnego Funduszu Odbudowy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW20 4,53 3,81 503 1,19 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IV KW 21 4,38 3,53 4,92 1,24 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 11.11. Pozostate prognozy z 22.10.2020 r.

Wykres 1. PKB wzrost w lll kw. 0 7,7% kw/kw i po stabszym IV kw. oczekujemy dalszego ozywienia
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wedtug stanu na dzien 13.11.2020 r.
Zrédto: Reuters.

Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Zrodio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Oczekiwane spowolnienie ptac i pogtebienie spadku zatrudnienia
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Zréadko: GUS, Citi Handlowy

W tym tygodniu poznamy pierwsze pazdziernikowe dane z krajowej
gospodarki, ktére beda uwzglednia¢ efekty ponownego zaostrzenia
restrykcji. Oczekujemy pogtebienia spadku zatrudnienia i ponownego
spowolnienia ptac, jednak prawdopodobnie w znacznie mniejszym
stopniu niz w marcu-kwietniu. Negatywny wptyw restrykcji byt z
pewnoscig odczuwalny w przypadku restauracji, rekreacji i
zakwaterowania.

Jednoczesnie oczekujemy spowolnienia produkcji, cho¢ gtdwnie za
sprawg efektu kalendarzowego (mniejsza liczba dni roboczych). Na
odpornos$¢ przemystu wskazujg mocne dane o natezeniu ruchu aut
ciezarowych na drogach i dobre wyniki eksportu w PMI. Do ostabienia
produkcji mégt przyczyni¢ sie znaczny wzrost oséb przebywajacych
na kwarantannie, ktére nie mogty wykonywa¢ pracy (ponad 400 tys.
0sob, tj. ok. 2,7% sity roboczej). Zaktadamy, ze ten efekt mégt obnizyé
dynamike produkcji w pazdzierniku o ok. 0,5 pkt proc.

Wykres 5. Inflacja ustug i inflacja netto wciaz wysoko
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

GUS zrewidowat odczyt inflacji za pazdziernik do 3,1% r/r wobec
wstepnego szacunku 3% (oraz 3,2% we wrzesniu). Gtéwne tendencje
inflacyjne nie ulegty jednak zmianie. Inflacja ustug pozostata wysoka i
wzrosta do 7,3%, podczas gdy inflacja towar6w spadta do 1,5%.
Inflacja bazowa pozostata blisko najwyzszych pozioméw od 2001 r.
(ok. 4,2-4,3%).

Nasze prognozy inflacyjnie zaktadajg stopniowy spadek inflacji w
kolejnych miesigcach w kierunku 2% w 2021 r. Spodziewamy sie
spadku takze w przypadku inflacji netto w zwigzku z oczekiwanym
wzrostem stopy bezrobocia i wptywem kolejnych fal epidemicznych na
decyzje konsumentéw. Mimo to, inflacja najprawdopodobniej
pozostanie w pasmie odchylen od celu NBP (2,5% +-1pkt proc.).

Wykres 6. Mniejsze szanse na duzy pakiet fiskalny w USA wobec oczekiwan na szczepionke i podzielonego Kongresu
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Rozstrzygniecie wyboréw prezydenckich w USA sprawito, ze z punktu
widzenia inwestoréow znikngt jeden z dotychczasowych czynnikow
ryzyka. Jednoczesnie poprawiajgca sie sytuacja epidemiczna w
Europie i nadzieje na szczepionke mogg zmniejszaé obawy o
dtugotrwaty wptyw COVID na wzrost PKB.

Kolejny pakiet fiskalny w USA moze zosta¢ przyjety jeszcze przed 11
grudnia, cho¢ mozliwos¢ dostepnosci szczepionki, podzielony
Kongres i dobre dane mogg sprawi¢, ze skala pakietu bedzie
mniejsza(ok. 1 bin $) niz wczesniej zaktadano.

Fed najprawdopodobniej pozostanie gofebi przez kolejne miesigce,
jednak biorgc pod uwage perspektywy wzrostu inflacji i szybsze niz
zaktada rynek ozywienie gospodarcze, mozliwa jest wycena bardziej
jastrzebich scenariuszy polityki pienieznej przez rynek.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy, *CESI — Indeks niespodzianek makroekonomicznych
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K:ynns:on;;ls Psgrzti:gia
16 lis PONIEDZIALEK
14.00 PL Inflacja netto % tir X 43 4,2 43
14:30 USA Indeks aktywno$ci Nowy Jork pkt X 13,9 10,5
17 lis WTOREK
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,4 0,5 1,9
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m X 1,2 1,0 -0,6
18 lis SRODA
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. X 1496 1455 1415
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. X 1600 1563 1476
19 lis CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir X 1,3 11 1,2
10:00 PL Ptace % rlr X 5,0 47 5,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 690 705 709
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 6440 6350 6786
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt X 22,0 32,3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min X 6,47 6,44 6,54
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy pkt X 0,7 0,7
20 lis PIATEK
10:00 PL PPI % rir X 0,9 -1,6
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr X 0,8 1,0 5,6
16:00 EUR Zaufanie konsumentow pkt Xl -20 17,7 -15,5

Zrédho: 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) 546 478 472 528 587 590 574 667
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.260 2407
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.993 17411
Populacja (min) 38,5 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 (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 1,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,5 4,0 43
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 4,7 3,0 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,53
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,92 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,53 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,46 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 174 13,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 238,8 2675
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 24,1 27,0
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -14,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 114 58
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 4,9
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 58,1 59,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 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 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogag si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$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 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 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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