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m W 2zwigzku z rosngca liczbg osob zarazonych wirusem SARS CoV-2 na rynkach
finansowych doszto do skokowego wzrostu awersji do ryzyka, znacznych spadkéw na
rynkach akcji i umocnienia na rynkach obligaciji. Indeks S&P500 spadt w ciggu tygodnia o
ok. 14% i zanotowat najgtebszy tygodniowy spadek od 2008 r. Cho¢ spadek nastgpit z
rekordowo wysokich poziomdéw jego skala jest wyjgtkowa. Rentownosci 10-letnich Cezary Chrapek, CFA
obligacji amerykanskich obnizyly sie do najnizszych pozioméw w historii, a rynek FRA ::S:;-cigri;)?kzéciti.com
zwiekszyt oczekiwania na obnizki stép w USA (25 pb w marcu i 90 pb do konca roku)
prowadzgc do stabszego dolara. Spadki kontynuowaty takze rentownosci krajowych
obligacji (o ok. 15-30 pb w ciggu tygodnia), a stopy swap spadly do rekordowo niskich
poziomow. Ztoty tracit na wartosci wraz z innymi walutami gospodarek wschodzacych.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. PKB w IV kw. lepszy od progoz, ale oczekiwane dalsze spowolnienie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wzrost PKB w IV kw. wynidst 3,2% (0,3% kw/kw sa) wobec 3,9% w
Il kw. i byt wyzszy zaréwno od wstepnego szacunku 3,1% oraz
prognoz na bazie wstepnych danych o PKB za caly ubiegly rok.
Dane za caly rok zostaty zrewidowane do 4,1%, podobnie jak cata
struktura, ktéra byta bardziej zblizona do oczekiwan z poczatku roku.
W sumie w IV kw. doszlo do spowolnienia konsumpciji prywatnej do
3,3% z 3,9% przy stabilizacji inwestycji ponizej 5%. Kontrybucja
eksportu netto wyniosta 1,1pkt proc.

Oczekujemy dalszego spowolnienia PKB w | kw. do 3% a w dotek
koniunktury moze zosta¢ osiggniety w Il kw. Wybuch epidemii
wirusa moze negatywnie wptyngé na konsumpcje prywatng oraz
produkcje poprzez zaburzenia w tancuchach dostaw. Pomimo
mocniejszego IV kw. i dosy¢ dobrych danych za styczen
zrewidowalismy prognoze wzrostu na 2020 r. do 2,8% (3% przed
korektg) z ryzykiem w ddl dla naszych prognoz.

Wykres 5. Rynek wycenia trzy obnizki stop
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Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Nie oczekujemy zmian stép procentowych na marcowym
posiedzeniu. Od posiedzenia w lutym RPP poznata dosy¢
dobre dane o aktywnosci i PKB oraz o wyzszej inflacji.
Jednoczesnie nowe projekcie PKB prawdopodobnie pokazg
rewizje projekcji PKB w doét i inflacji w goére. Wyzsze odczyty
inflacji moga przyczyni¢ sie do kolejnego wniosku o podwyzke
stop (w styczniu taki wniosek poparto trzech cztionkéw RPP).

Naszym zdaniem wiekszo$¢ cztonkéw Rady bedzie opowiadac sie
za pozostawieniem stop bez zmian przez diugi czas. Prezes A.
Glapinski najprawdopodobniej ponownie zasugeruje brak potrzeby
zmian stop do konca kadencji, z ryzykiem w dét w horyzoncie
projekcji. To ryzyko widoczne jest w ostatnich zmianach stawek
FRA, ktdére pokazujg ze rynek zaczat wyceniac trzy obnizki stop.

Wykres 6. PMI zaburzony przez koronawirusa, inwestorzy zagraniczni ograniczajg portfele krajowych obligaciji
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw , Citi Handlowy

PMI wzrést w styczniu do 48,2 pkt z 47,4, powyzej oczekiwanh
rynkowych na poziomie 47,8-48. Jednak podobnie jak w przypadku
indeksu dla strefy euro czesciowo za wzrost odpowiadato
wydtuzenie czasu dostaw, m.in. w zwigzku z koronawirusem.

Wedtug MinFin w styczniu inwestorzy zagraniczni kontynuowali
ograniczanie pozycji w krajowym rynku obligacji (-3 mid z),
podczas gdy krajowe banki zwiekszyly portfele 0 13 mid z. Na
koniec lutego MF sfinansowat ok. 73% potrzeb pozyczkowych, a
na marzec zaplanowat aukcje zamiany i przetarg z podazg 3-6 mid
zt. Budzet zanotowat w styczniu nadwyzke 3,4 mid zt.

W tzw. ,super wtorek” odbedg sie prawybory w 14 stanach. Mimo
zdecydowanego zwyciestwa Bidena w Karolinie Ptd. w sondazach
w wyscigu o nominacje Demokratéw prowadzi Sanders.
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Kalendarz ekonomiczny
s K informacia Jednostia  Okres  "rognoza Konsensus - Popraedria
2 mar PONIEDZIALEK
02:45 CN PMI dla przemystu (Caixin) pkt I - 457 51,1
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Il - - 52,5
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Il 48,0 47,8 474
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Il 46,6 46,5 452
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Il - 478 478
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Il 491 491 49,1
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt Il - - 50,8
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Il 50,3 50,4 50,9
3 mar WTOREK
USA  Wyborczy "super wtorek" - prawybory w 14 stanach i dodatkowych okregach
09:00 Cz PKB % rlr Q4 1,7 - 1,7
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr I 1,2 1,2 14
4 mar SRODA
00:00 PL Decyzja RPP % i 1,5 1,5 1,5
02:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Il - - 51,8
09:55 DE PMI dla ustug pkt I - 53,3 53,3
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt I 52,8 52,8 52,8
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m I - 0,6 -1,6
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. I - 170 291
15:45 USA  PMIdla ustug pkt I - - 494
16:00 USA  ISMdla ustug pkt I 55,1 54,9 55,5
5 mar CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 219
16:00 USA  Zamobwienia w przemysle % m/m | - -0,2 18
6 mar PIATEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m I 11 1,5 2,1
14:30 USA  Bilans handlowy min $ | 457 A77 -48,9
14:30 USA  Stopa bezrobocia % I 165 175 225
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 35 3,6 3,6
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m | - -0,2 -0,2
7 mar SOBOTA
00:00 CN Eksport % rir Il - -8,4 79

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, 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 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 583 627 692
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.237 2.349 2.484
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.164 16.360 18.080
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 384 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 5,2 55 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 31 49 5,1 4,1 28 34
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 8,9 6,9 0,1 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 41 39 34 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 43 39 3,2 34
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 29 6,2
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 3,0 2,3 6,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 21 1,1 34 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 35 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,6 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,90 2,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,66 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,78 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 427 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 2,7 2,5 0,8 -3.4 44 7,0 6,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,8 11 0,9
Saldo handlu zagranicznego 4,3 2,5 3,2 16 6,1 0,5 44 49
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 254,0 269,4 298,0
Import 2150 188,6 193,2 226,6 260,1 2534 265,0 293,2
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 27,0 26,2 26,6
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 20,6 -20,8 219
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 1174 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 3,7 2,7 2,2 -15 04 0,8 -13 2,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,6 0,1 -0,8
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 449 447 435
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 ogdlnym 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 rekomendujgcej 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 handlowe]” 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wlasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga si¢ nie spei¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzu rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzu rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranym badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeéci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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