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Globalne prognozy makroekonomiczne

PKB Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Deficyt fiskalny*
2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Swiat 2,7 -3,1 55 25 21 25 2,8 1,8 1,7 0,3 0,2 0,0 -2,9 -7,9 -4,2 86,0 99,2 100,3
Kraje rozwiniete 1,7 -5,1 5.1 1,3 0,6 1,7 1,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -2,9 -9,6 45 1081 1254 1271
USA 2,3 -2,6 3,8 1,4 0,9 22 2,3 0,5 0,4 2,3 -1,9 -2,5 47 132 -55 107,0 1230 130,0
Japonia 0,7 -4,7 2,6 0,5 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 3,4 3,0 29 =34 -8,0 -6,0 237,0 2530 254,0
strefa euro 1,2 -8,6 84 1,2 0,3 1,6 0,0 0,0 0,0 25 2,7 24 -0,8 -6,2 -2,9 86,5 98,2 95,9
Niemcy 0,6 -7,6 71 1,4 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 73 8,7 9,3 1,2 -7,9 -2,5 58,9 73,7 72,6
Francja 1,3 -10,0 10,6 1,3 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 -0,7 -0,8 -0,8 31 105 -4,3 988 1196 1111
Wochy 03 -104 8,3 0,6 -0,2 0,9 0,0 0,0 0,0 3,0 34 3,0 -1,6 -8,0 47 1348 1589 1511
Hiszpania 2,0 -9,9 93 0,8 -0,2 1,5 0,0 0,0 0,0 1,9 2,3 -1,2 -2,6 -8,8 44 - - -

Szwecja 1,3 -6,0 5,7 1,7 0,5 1,5 -0,2 0,0 0,0 3.9 35 4,1 0,4 -5,0 -1,9 35,9 42,6 41,7
Szwajcaria 0,9 -5,6 41 04 -0,5 0,0 -0,8 -0,8 -0,8 9,9 6,7 59 1,5 -6,9 -4,0 246 33,9 36,1
Wielka Brytania 1,4 9,3 6,1 1,8 0,8 1,1 0,8 0,2 0,1 -3,8 -3,5 -3,5 -2,2 -9,2 -5,3 89,0 96,5 97,0
Kraje rozwijajace si¢ 38 -0,5 6,1 4,0 4,0 3,5 5,0 3,7 35 0,9 0,5 0,3 -2,9 -5,7 -3,8 57,7 66,3 67,5
Chiny 6,1 24 8,2 29 3,6 1,9 3,3 28 2,7 1,0 0,3 0,3 -2,8 -3,5 -2,8 77,9 90,0 90,2
Indie 4,6 1,7 6,4 4.8 3,7 4,0 54 4,0 3.9 -0,7 0,5 -0,9 74 -119 -79 72,6 79,4 81,0
Indonezja 5,0 -1,2 4,6 28 29 2,7 58 4,2 43 -2,7 -1,9 -21 -2,2 -5,0 -4,0 - - -

Korea PHd. 2,0 0,2 3,2 04 0,7 1,4 1,4 0,6 0,7 3,7 43 4,3 -0,6 2,7 -2,9 38,1 43,2 46,1
Czechy 2,6 -7,0 6,7 28 24 0,9 1,9 0,7 0,0 -0,3 -1,8 -0,9 0,3 -45 -3,5 311 37,5 39,1
Wegry 49 -6,3 55 33 3,3 34 0,9 0,9 0,9 -0,8 -1,6 -1,8 -1,8 -3,5 -2,0 66,9 73,9 70,3
Polska 41 -5,0 38 23 3,0 1,6 1,5 0,7 0,5 11 1,3 1,0 -0,7 8,7 79 43,8 55,1 58,6
Rumunia 41 -6,1 7,0 38 29 33 25 2,0 2,6 -4,6 -2,2 -3,5 -4.,6 -9,5 -58 37,8 49,8 51,3
Rosja 1,3 -4,3 319 45 34 4,0 73 5,7 55 3.9 1,3 25 1,8 -3,0 1,2 17,8 20,5 21,3
Turcja 0,9 -4,1 4.4 15,2 11,9 13,3 20,6 11,6 14,6 1,2 -11 -1,2 -2,9 -6,2 -4.8 33,1 412 42,6
RPA 0,2 -7,5 4.4 4,1 3,2 4,0 6,6 4,1 47 -3,0 -0,2 24 -65  -10,1 -8,9 62,2 755 84,3
Brazylia 11 -4,5 3.9 3,7 3,0 3,6 6,0 3,2 3,3 2,7 -1,3 -2,2 53 115 -5,8 75,8 89,6 89,9
Meksyk -0,1 -9,0 48 3,6 3,1 3,2 8,0 54 45 -0,2 1,2 0,2 -2,3 1,7 -3,8 52,6 65,6 60,2
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Globalna recesja

Zamrozenie gospodarek doprowadzito do znacznej rewizji
prognoz wzrostu PKB

Yo rlr Zmiany prognozglobalnego wzrostu (prognozy Citi)
4,0
5,5%
2016
3,5
3,0 1

Prognozy na 201
255 -'Tognon 201

2,0 T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

data prognozy

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy,

Spadek PKB w strefie euro bedzie gtebszy, a powr6t do
poziomu sprzed kryzysu nastapi pozniej niz w USA
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Niepewny dalszy rozwdj epidemii

Wyptaszczenie krzywej zachorowan w Polsce moze oznaczaé,
ze epidemia przyniesie mniej zachorowan i zgonéw niz w
innych krajach, ale moze potrwa¢ dtuzej
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Liczba nowych zachorowan
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Zrédto: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, *od dnia kiedy tgczna liczba
zachorowan przekroczyta 1 na milion mieszkancéw, (Srednia 3-dniowa)

Odsetek zachorowan w relacji do liczby testow stopniowo si¢
obnizat od poczatku kwietnia, ale odsetek zgonéw wsréd
zidentyfikowanych zachorowan ogétem rosnie
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Zrodto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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Nie taki straszny pierwszy kwartat?

Wzrost gospodarczy w | kw. bedzie wypadkowa nieziego
stycznia-lutego i wyjatkowo stabego marca
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Indeksy koniunktury sugeruja jeszcze glebsze spadki
produkciji i sprzedazy detalicznej w kwietniu

pkt. Wskaznik koniunktury GUS
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Zamrozenie gospodarki w petni widoczne w Il kwartale

Prognostyczne skltadowe indekséw koniunktury spadajg Oczekujemy spadku PKB w Il kw. 0 ~9% r/r (-5% w calym
szybciej niz wskazniki oceny biezacej sytuaciji roku) przy zatamaniu konsumpcji i inwestycji
pkt. Wskaznik koniunktury GUS - diagnoza sytuacji vs. prognoza % rlr, pktproc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Od maja powolne ozywienie

Popyt na prad przestat spadaé w potowie kwietnia
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Mniejsza skala zapytan o kondycje partneréow biznesowych
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7 Zrodio: PSE, BIG, Stalexport, Apple, Citi Handlowy

Natezenie ruchu na autostradach zaczeto rosngé
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Stopniowe ozywienie mobilnosci po zapasci w marcu
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Powrot do normalnosci zajmie bardzo dtugo

O ile odbicie gospodarcze w ujeciu kw/kw bedzie wyrazne
(ksztalt ~V), na powrdét do poziomow przedkryzysowych
bedzie trzeba diugo poczekaé (~L) ...

% Sciezka PKB
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy,

... a powrot do wcezesniejszego trendu wydaje sie

jeszcze mniej prawdopodobny

mid PLN Produkt Krajowy Brutto vs. trend
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Rynek pracy

Ptace i zatrudnienie wyhamowaty

% rlr Ptace i zatrudnienie
13

N
—_

M do h 2w oo~ ©
— —

cze 06 gru07 cze09 gru10 cze12 gru13 cze15 gru16 cze18 gru19
Ptace nominalne (prawa 0$) = Zatrudnienie

Zatrudnienie w marcu obnizyly takze bezptatne urlopy,
zasitki chorobowe i opiekuncze
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9 Zrodio: GUS, Citi Handlowy

Gleboki spadek PKB przetozy sie na wzrost stopy
bezrobocia, ale rynek pacy bedzie czesciowo chroniony przez
pakiety rzadowe

%rlr PKB vs. stopa hezrobocia %
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Tarcza Antykryzysowa

Dziatania antykryzysowe % PKB mid zi
Tarcza Antykryzysowa (wsparcie gotowkowe) 3,2 72,5
Wsparcie dla pracownikéw/rynku pracy (budzet pokrywa do 40% $redniego 13 30
wynagrodzenia, postojowe, zasitki opiekuncze, odroczony PIT) ’
Wsparcie dla przedsigbiorstw (wsparcie ptynno$ciowe, gwarancje, warunkowo 31 73
zawieszony ZUS dla mikrofirm, umarzalne pozyczki dla mikrofirm)
Stuzba zdrowia 0,3 75
Inwestycje publiczne 1,3 30
Rozszerzenie Tarczy (czesciowo zawieszony ZUS dla matych firm, 0.8 18.5
wydtuzone postojowe, rozszerzenie umarzalnych pozyczek dla mikrofirm) ’
Tarcza Finansowa (do 60% umarzalne subwencje z PFR) 4,4 100
dla mikrofirm (do 324 tys. #) 11 25
dla matych i $rednich firm (do 3,5 min z) 2,2 50
dla duzych firm (do 1 mid z) 1,1 25
Ogoétem (wsparcie gotowkowe) 8,4 191
Ogotem (gotowka, pozyczki i gwarancje) 11,2 " 259

» L3aczny koszt programu jest szacowany na 11,2% PKB (w tym ok. 3,8% PKB obcigzy budzet w tym
roku, ok 7,4% we wsparciu poprzez gwarancje i pozyczki)

* Program PFR przewiduje 100 mld zt wsparcia poprzez subwencje. 60% subwencji moze zostaé
umorzonych przy utrzymaniu dziatalnosci i zatrudnienia

P ®
10 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, Citi Handlowy CI tl h a n d | OWV



Oczekiwany znaczny spadek inflacj

Historyczna korelacja luki popytowej i inflacji bazowej
sugeruje, ze szok pandemiczny moze silnie obniza¢ CPI
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11 Zrédio : GUS, Citi Handlowy
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy.
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Polityka pieniezna

Od potowy marca RPP obnizyta stope referencyjna o 100 pb
do 0,5%. Stopa rezerw obowigzkowych zostata obnizona do

0,5% z 3,5%.
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W bazowym scenariuszu oczekujemy stabilizacji stop,
jednak przy znacznie gltebszym spowolnieniu
gospodarczym nie mozna wykluczy¢ kolejnego ruchu RPP
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Polityka pieniezna i fiskalna

Oczekujemy wzrostu deficytu fiskalnego w tym roku do 8-9% NBP rozpoczat program skupu aktywow, a taczna skala

PKB, a dlug publiczny moze przekroczy¢ 55% w 2021 r. skupu obligacji moze wynies¢ ok. 180 mid zt (ok. 8% PKB).
% PKB Dlug i deficyt sektora finansow publicznych % PKB mid zt Zakupy obligacji przezNBP mlid zt
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Rynek walutowy

Skala ostabienia ztotego od poczatku roku byta umiarkowana
natle innych walut EM i wobec 2008 r.

vs. EUR ostabienie umochnienie
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14 Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

Ztoty moze nie korzystac¢ ze spadku awersji do ryzyka tak jak w
przesztosci ze wzgledu na spadek stop nominalnych i realnych

vs. EUR Kurs ztotego pkt
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Dziekuje za uwage!
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Biuro Gtownego 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
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Niniejszy materiat i wszelkie prezentowane w nim dane, informacje, komentarze, opinie i prognozy zostaty przygotowane przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. i
wydane jedynie w celach informacyjnych. Nie jest to oferta ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow 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 ,rekomendacii
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 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staraf by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscia, kompletno$cig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na
podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty si¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich
publikacji i moga 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 materiatdw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtorzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od
emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majq 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 odbiegac od przyjetych
zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choc¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ 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 beda ksztattowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajq sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci,
co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogq
wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i
rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Bank nie
opracowat niniejszego materiatu w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym materiale jest dla klienta
odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania
przekazywania materiatéw do wybranych badz wszystkim Klientéw. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument i jego tre$¢
stanowig wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w czesci lub w cato$ci mozliwe jest wytacznie po uzyskaniu pisemnej zgody Banku, za wyjatkiem
koniecznosci przedstawienia dokumentu w postepowaniu sagdowym lub administracyjnym. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat
zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe
Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank
Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



