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Jak gteboka recesja?

®m Rozprzestrzenianie sie COVID-19 oraz zwigzany z tym bezprecedensowy zakres
ograniczania kontaktéw spotecznych w Polsce sugeruja, ze 2020 rok bedzie rokiem
glebokiej recesji. Uwzgledniajgc dostepne informacje, obnizyliSmy prognoze wzrostu i
obecnie spodziewamy sie spadku PKB o 3,2% w br. W naszej prognozie zaktadamy, ze
przestoje w gospodarce potrwajg do maja, a nastepnie gospodarka stopniowo bedzie
wraca¢ do ,normalnosci”. Powyzszg prognoze uznajemy za umiarkowanie optymistyczng —
przy nieco wolniejszym powrocie do aktywnosci recesja w 2020 roku mogtaby przekroczy¢
6% (dla poréwnania prognoza Citi dla Niemiec zaktada spadek PKB 0 11% r/r). Cho¢ istnieje
olbrzymia niepewnos$¢ co do ostatecznego wyniku polskiej gospodarki, konsensus rynkowy
zaktadajgcy wzrost na poziomie +1,4% wydaje sig¢ nam nieadekwatny do rzeczywistosci.
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m Oczekujemy, ze najgtebszy spadek PKB nastapi w Il kwartale, a kolejne okresy przyniosg
stopniowe ozywienie. Oczekujemy spadku konsumpcji prywatnej w Il kw. o 10% kw/kw oraz
spadku inwestycji o ok. 25% z ryzykiem po stronie glebszych spadkéw. W najblizszych
miesigcach liczba bezrobotnych najprawdopodobniej istotnie wzros$nie, gdyz firmy majace
problemy ptynnosciowe i doswiadczajace spadku popytu bedg staraty sie ogranicza¢ koszty.
Stopa bezrobocia mogtaby podwoic sie, przekraczajgc 10% w najblizszych miesigcach.

m Cho¢ Rada Polityki Pienieznej nie sygnalizowata kolejnych cie¢ stép procentowych to
sgdzimy, ze dane publikowane w najblizszych miesigcach sprawig, ze RPP zmieni swoje
stanowisko. W rezultacie spodziewamy sie kolejnej obnizki stopy referencyjnej o 50 pb w Il
kwartale do 0,5%. Biorgc pod uwage rzadowy pakiet fiskalny (tzw. tarcze antykryzysowa),
ubytek dochodéw podatkowych wynikajacy z recesji i prawdopodobne pogorszenie
Sciggalnosci podatkéw spodziewamy sie wzrostu deficytu fiskalnego w tym roku do
przynajmniej 7,5% PKB.

m O przestrzeni do luzowania polityki fiskalnej i relatywnej odpornosci na obecny szok
wspomniata agencja Fitch, ktéra utrzymata rating Polski na poziomie A- z perspektywg
stabilng. Fitch zwrécit uwage na zdywersyfikowany charakter polskiej gospodarki,
umiarkowany rozwoj sektora turystycznego, status eksportera netto, ptynny kurs walutowy i

réwnowage na rachunku obrotdw biezacych. Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
Tabela 1. Prognozy rynkowe. - Tydzien w wykresach 2
- Kalendarz publikacji 3
€/zt $/zt £/zt €/$ NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries - Tabela z prognozami 4
I1KW 20 4,34 3,81 4,99 1,14 1,00 -0,50 -0,80 0,98
iKW 21 4,31 3,68 5,07 1,17 0,50 -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 11.03. prognozy stopy NBP z 27.03, pozostafe prognozy z
18.03..

Wykres 1. Prognoza wzrostu PKB w 3 scenariuszach
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Prawdopodobnie niewielki spadek PMI, oczekiwany spadek inflacji
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Zrodto: PSE, Citi Handlowy

8 mar
Sredhie zapotrzebowanie mocy w trakcie tygodnia roboczego

27 mai

Oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI dla przemystu w marcu do
46 pkt z 48,2 z ryzykiem w dot. Na tak niski spadek wplyw miat
prawdopodobnie fakt, ze w obecnej sytuacji dotychczasowy szok dotknat
branze ustug w wigkszym stopniu niz przemyst. Sadzimy, Zze podobnie jak
w lutym, indeks PMI byt zawyzony przez wydtuzenie czaséw dostaw.

Oczekujemy spadku inflacji w marcu do 4,3% r/r z 4,7% przede wszystkim
za sprawg spadkow cen paliw (ok. 5-7% m/m) oraz efektu popytowego,
ktory mogt przewazyé nad wzrostem cen Zzywnosci i artykutdw
higienicznych w zwigzku z budowaniem zapaséw przez gospodarstwa
domowe. Sadzimy, ze spadek nastrojow konsumentéw, wzrost
bezrobocia, dalsze spadki cen paliw i potencjalne zamrozenie cen
zywnosci doprowadzg do spadku inflacji ponizej 2,5% pod koniec roku

Wykres 3. Potrzeby pozyczkowe wzrosng o ponad 5% PKB — wsparciem zakupy NBP
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Zrocto: Ministerstwo Finansow, Cifi Handlowy

Na aukcji zmiany resort finanséw odkupit za 11,6 mid z obligacje
zmiennokuponowe zapadajgce w kolejnych latach i sprzedat 11,7 mid z
obligacji PS0422. Stopien realizacji planowanych w budzecie potrzeb
pozyczkowych (141 mid zt) wcigz wynosit ok. 77%. Biorgc pod uwage
oczekiwane pogorszenie sytuacji fiskalnej, potrzeby pozyczkowe mogg
by¢ wyzsze od planu o 110-130 mid (zaktadamy gtéwnie finansowanie
krajowe). Resort finanséw posiadat na koniec lutego ok. 60 mid zt i
zapowiedziat emisje bondw.

Zakupy NBP stabilizujg rynek obligacji. Na przeprowadzonych trzech
aukcjach, NBP kupit obligacje tgcznie za ok. 19 mid z. Wedtug cztonka
RPP J. Zyzynskiego NBP mogtby kupié obligacje za kilkadziesiat
miliardéw ztotych. Naszym zdaniem docelowo mogtaby by¢ to nawet
cafa kwota dodatkowych potrzeb pozyczkowych (ponad 5% PKB wobec
zapowiedzianego programu skupu aktywéw EBC na poziomie 6% PKB).

Wykres 4. USA przyjmuje pakiet fiskalny za 2 bin $, Fed uruchamia kolejne programy, rosnie bezrobocie
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Kongres USA przyjat pakiet pomocowy o warto$ci 2 bin $ (ok. 10% PKB).
Pakiet przewiduje ok. 450 mid $, ktére zostanie wykorzystane przez Fed
do wygenerowania dodatkowej stymulacj do 4 bin $. Krae G20
zapowiedzialy tgczne wsparcie na poziomie 5 bin $, jednak wazniejsze od
tej skali moze okazac¢ sig tempo dziatania.

Skale szoku dotykajgcego amerykanskg gospodarke pokazujg
tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych, ktore osiggnety
rekordowy poziom 3,3 min (vs. ok. 0,7 min w 2009 r.). W tym tygodniu
bezrobocie rowniez moze rosngé w podobnym tempie, a zatrudnienie za
kwiecien moze byc¢ stabsze niz w marcu.

Rynki finansowe pozytywnie zareagowaly na pakiet fiskalny USA,
stopniowo rozszerzany wachlarz programéw Fed i zapowiedz
nielimitowanych zakupéw (ok. 590 mid $ juz skupionych obligacii).
Sadzimy, ze zmiennos¢ na rynkach moze sie utrzymaé do czasu
wyhamowania zachorowan w USA.

Zrédfo: worldometer.info, Citi Handlowy; *Wedtug Bloomberg prowincja Hubei w Chinach ma zakoriczyé masowa kwarantanne miasta Wuhan 8 kwietnia.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza Kl?ynnsl(e:“s;;us Pﬂ;ﬁggia
30 mar PONIEDZIALEK
11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt I} 95,5 93 103,5
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw tys. I - -18 52
31 mar WTOREK
03:00 CN PMI dla przemystu pkt Il - 45 35,7
03:00 CN PMI dla ustug pkt Il - - 29,6
09:00 HU Ptace % rir I - - 13,1
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir i 43 44 47
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr Il 0,8 0,7 1.2
15:00 USA  Ceny domoéw Case-Shiller pkt | - 32 29
15:45 USA  Chicago PMI pkt I - 40 49
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt 11l 115 121 130,7
PL Dane o portfelach obligacji wedtug typu inwestora
PL Podaz obligacji na Il kw. i kwiecien
PL Harmonogram operacji otwartego rynku NBP w kwietniu
1 kwi SRODA
03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Il - 46 40,3
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Il - - 50,1
09:00 PL PMI dla przemystu pkt i 46 45,2 48,2
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Il - - 46,5
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Il 44 454 457
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt 11l 42 44,7 448
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. I - -125 183
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt 11l 478 44 50,1
2 kwi CZWARTEK
PL Aukcja obligac;ji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 4000 3000 3283
14:30 USA  Bilans handlowy min $ Il -40 -40 -45,3
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m I - 038 05
3 kwi PIATEK
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt I - - 26,5
09:55 DE PMI dla ustug pkt Il 37 34,2 34,5
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt I 28,4 28,2 28,4
11:.00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0,9 0,1 0,6
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Il 3,7 4 35
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il -145 -100 273
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Il 483 44 57,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)*

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)*

Inwestycje (%, r/r)*

Spozycie ogdtem (%, r/r)*

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)*

Eksport (%, r/r)*

Import (%, r/r)*

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)*

Inflacja CPI (% $rednia)*

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)*
WIBOR3M, (%, koniec okresu)*

USD/PLN (Koniec okresu)**

USD/PLN (Srednia)**

EUR/PLN (Koniec okresu)**

EUR/PLN (Srednia)**

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Saldo handlu zagranicznego

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)*
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz,*

Dtug publiczny (Polska metodologia)*

2014

546
1.720
14.200
38,5
115

33
10,0
2.8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
3.8

7,58

2,00

2,06

3,52

3,15

4,26

4,18

114
21
43
12,1

-18,6
94,1

-3,6
1.7
48,1

2015

478
1.800
12.421
38,5
98

38
6,1
2,8
3,0
7.7
6,6

05
09

35
7,44
150
172
3,95
3,77
429
418

2,6
0,6
25
12,1
-16,3
894

2,6
0,9
48,7

2016

472
1.861
12.288
384
8.2

31
8,2
3,5
3.9
8,8
7,6

0,8
-0,6

4,1
491
1,50
1,73
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
0,5
32
154
-19,6
109,5

2,2
0,5
519

2017

528
1.989
13.734
38,4
6,6

49
4,0
41
4,5
9,5
9,8

2,1

2,0

59
3,53
1,50
1,72
348
3,77
4,18
4,25

08
0.2
1,5
20,3
21,1
108,0

45
0,1
484

2018

586
2.116
15.262
384
58

51
8,9
41
43
6,3
7.1

1,1

1,6

7.1
7,35
1,50
1,72
3,74
3,61
4,29
4,26

34
06
6,1
259
226
1104

0,2
1,2
46,5

2019P

590
2.265
15.354
38,4
52

41
6,9
3,9
3,9
4,2
3,0

34

23

6,6
7,00
1,50
1,71
3,80
3,84
4,26
4,30

45
08
05
27,0
-20,6
174

08
06
443

2020P 2021P
624 684
2.363 2.494
16.286 17.848
383 383
10,9 1,1
32 47
4153 54
24 47
4.1 54
143 45
4153 43
24 23
3,1 22
59 55
6,50 6,00
0,50 0,50
0,70 0,70
3,66 354
378 361
435 427
434 429
70 6,1
11 0,9
44 49
262 266
-208 21,9
1264 1334
75 5,2
6,1 -39
52,1 530

Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognozy z dnia 27.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020 r.; pozostate prognozy z dnia 13.03.2020 r.
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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 transakciji 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 sugerujacej 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 dziatalnosci 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 sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg 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 cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig 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 ksztattowaly 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 moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowaé, 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 wystgpuje 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeéci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 spotkom 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, 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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