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Szybsze wolne otwieranie

Gospodarka weszta w nowy okres. Przez kilka tygodni marca i kwietnia uwaga
inwestorow i analitykbw koncentrowata sie gtéwnie na tym, jak duze szkody moze
wyrzgdzi¢ pandemia. Wraz z poprawg sytuacji epidemiologicznej w wielu krajach
sytuacja ulegta jednak zmianie. Obecnie ,,rynki” z coraz uwaga wyczekuja sygnatéw
swiadczacych o otwieraniu gospodarek i ozywieniu aktywnosci. Pod tym wzgledem
Polska nie jest wyjatkiem. Kwiecien prawdopodobnie odnotowat dotek dynamiki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, o czym $wiadczy chocéby gteboki
spadek indeksu PMI (strona 2). Od tego momentu jednak sytuacja powinna sie
stopniowo poprawia¢ i majowe dane powinny by¢ juz nieco lepsze. Nasz Tygodniowy
Monitor Aktywnosci (strona 3) potwierdza te przypuszczenia, wskazujac na
mniejsze niz dotychczas spadki przejazdéow samochodéw ciezarowych oraz
stabilizacje zuzycia energii elektryczne;j.

Odradzaniu sie aktywnosci gospodarczej powinno sprzyja¢ réwniez znoszenie
restrykcji. W minionym tygodniu rzad oglosit wprowadzenie drugiego etapu
Lodmrazania” gospodarki, zezwalajgc na otwarcie miedzy innymi hoteli oraz galerii
handlowych. W przypadku galerii decyzja ta stanowi nawet przyspieszenie w stosunku
do wczesniejszych planoéw, cho¢ obiekty bedg musiaty spetni¢ przy tym dodatkowe
warunki sanitarne. Z kolei otwarcie hoteli, cho¢ nastgpito zgodnie z planem w drugim
etapie, nie objeto okresu majowki, a wiec okresu zwigkszonej aktywnosci branzy
hotelarskiej. Do tego szkoty majg pozostaé zamkniete przynajmniej przez kolejne trzy
tygodnie, co mocno ogranicza aktywnos¢ ekonomiczng.

Tak jak sygnalizowaliSmy w naszym ostatnim raporcie miesiecznym (29.04.)
opublikowane juz dane oraz dotychczasowe tempo otwierania gospodarki sugeruja, ze
w catym roku gospodarka moze ,skurczy¢ si¢” o okoto 5%. Gteboki spadek zostanie
odnotowany w Il kw., a kolejne kwartaty przyniosg wyrazne odbicie, jednak na powrét to
przedkryzysowych pozioméw bedzie trzeba dtugo poczekac¢, mozliwe, ze nawet do 2022
r. To czy odbicie gospodarcze bedzie bardziej przypominato litere L, U czy V zalezy od
tego jakiej miary PKB uzyjemy (wykres 1).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
ITKW20 4,56 411 524 1,11 0,50 -0,50 -0,40 0,98
I KW 21 4,55 3,92 5,35 1,15 0,50 -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 15.04. pozostate prognozy z 29.04.2020 r.

Wykres 1. O ile odbicie gospodarcze w ujeciu kw/kw bedzie wyrazne (ksztatt ~V), na powrét do pozioméw
przedkryzysowych bedzie trzeba diugo poczekac (~L)
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Wykres 3. Rentownosci obligacii 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja spadta do 3,4%, NBP skupuje obligacje, a zagranica i fundusze inwestycyjne sprzedawat w marcu
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Zrédio: GUS, Cii Handlowy

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja spadta w kwietniu do 3,4% z
4,6% w marcu. W danych czastkowych odnotowano gteboki spadek cen
paliw (-12,9%m/m) , czemu towarzyszyt niewielki wzrost cen zywnosci
(+0,3% m/m). Wedlug naszego szacunku inflacja netto pozostata na
poziomie ok. 3,6%. Oczekiwana przez nas recesja oraz spadek cen paliw
powinny doprowadzi¢ do znacznego obnizenia inflacji ponizej celu 2,5%
juz pod roku i ponizej 1% na poczatku 2021 r. Inflacja netto moze obnizyé
sie ponizej zera w pierwszych miesigcach 2021 r.

W ubieglym tygodniu NBP kupit ok. 13 mld zt obligacji, w tym wigkszos¢
wyemitowanych przez BGK i PFR. Wysokie tempo skupu aktywow
najprawdopodobniej bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach i
bedzie zapewnia¢ finansowanie rzgdowych pakietow fiskalnych.

Wedtug MF w marcu inwestorzy zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie w
krajowy rynek dtugu o 5,4 mid zt., a krajowe fundusze o ok. 15 mid zt.

Wykres 5. Stabe dane z USA i Europy, Fed i EBC rozszerzajg swoje programy, cho¢ skup obligacji przez Fed coraz mniejszy
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Zrodio: Haver, Citi Handlowy

EBC uruchomit nowy instrument ptynnosciowy PELTRO i fagodniejsze
warunki w ramach TLTRO. Prezes EBC C. Lagarde zasugerowala, ze
spadek PKB w 2020 r. moze wynies¢ od 5 do 12% rir przy znacznie
glebszym spadku w Il kw. niz -3,8% kwkw zanotowane w | kw.
Jednoczesnie C. Lagarde nie zapowiedziata ilosciowych celéw polityki
EBC jesli chodzi o kontrole krzywej rentownosci i spreadéw. By¢é moze
wiecej ha ten temat ustyszymy na posiedzeniu w czerwcu.

PKB w USA w | kw. spadt nieco bardziej niz oczekiwano (0 4,8% kw/kw
saar), wydatki konsumentéw réwniez rozczarowaty (-7,5% m/m) przy
ponad 9% spadku wydatkéw na usiugi. Liczba nowych bezrobotnych
wzrosta o kolejne 3,8 min, co sygnalizuje, ze dane o zatrudnieniu za
kwiecien pokazg spadek o ponad 20 min i wzrost stopy bezrobocia do
ponad 13%. Fed rozszerzat swoje programy w ostatnich tygodniach, ale
posiedzenie nie przyniosto istotnych zmian, a dzienne zakupy aktywow
zmniejszajg sig.

Wykres 6. Spadek PMI do rekordowo niskiego poziomu
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Zrédto: Markit, Reuters, Citi Handlowy

Indeks PMI, obrazujgcy kondycje sektora przetworczego w Polsce, spadt
w kwietniu do rekordowo niskiego poziomu 31,9 pkt. z 42,4 w marcu.
Dane byty praktycznie zgodne z naszymi prognozami (32,5) oraz nieco
nizsze od oczekiwan rynkowych (34,6).

Indeks nowych zamdwien obnizyt sie w ciggu dwdch miesiecy o niemal 30
punktow i w kwietniu osiggnat 17,1 pkt.

Spodziewamy sie, ze od maja indeks PMI powinien ponownie zacza¢
rosngc, jednak sektor przetworczy bedzie wcigz dziatat znacznie ponizej
Swojego potencjatu.

W zwigzku z mniejszg korelacjg PMI z produkcjg w ostatnich latach,
reakcja produkcji byta prawdopodobnie mniejsza w kwietniu niz reakcja
PMI, niemniej jednak spodziewamy sie jej spadku o ponad 10% r/r.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Wylaczajac Swigta popyt na prad pozostat stabilny w Wykres 8. Natezenie ruchu na autostradach wzrosto w ostatnim
ostatnim tygodniu kwietnia i spadt w kwietniu srednio o 6-7% r/r tygodniu kwietnia
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Zrocto: PSE, Citi Handlowy, * po eliminagii weekendow i chi $wigtecznych Zrodto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport
Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple zaczela rosngé w Polsce od Wykres 10. Mniej zapytan o stan zadluzenia potencjalnych
potowy kwietnia partneréw biznesowych sygnalizuje mniejsza liczbe transakcji
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Zrédto: Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r. Zrédto: BIG, Citi Handlowy

Wykres 11. Wyptaszczenie krzywej zachorowan w Polsce moze Wykres 12. Odsetek zachorowan w relacji do liczby testow
oznaczac, ze epidemia przyniesie mniej zachorowan i zgonéw stopniowo sie obnizat od poczatku kwietnia, ale odsetek

niz w innych krajach, ale moze potrwac¢ diuzej zgonow wsrod zidentyfikowanych zachorowan ogétem rosnie
na 1 min oséb Liczba nowych zachorowan % Nowe zachorowania vs. dzienne testy liczba
160 8% 18000
140 T 15000
L 6%
120 12000
100
4% 9000
80
6000
60 2%
40 3000
20 0% 1 1 1 I 1 1 1 0
0 . 15mar 22mar 29mar Skwi  12kwi 19kwi 26kwi 3ma
Liczba testow (prawa os)
! A(': 7ch10 1316 1?32|2k25 28 31 3?\1.37 4043 46 49U582/\55 58 61 24 i Zgony (% tacznych zachorowan, dane skumulowane, lewa 0$)
Zecny 0is lemey ustna Nowe zachorowania (% dziennvch testow, 3DMA)

Zrédo: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, *od dnia kiedy taczna liczba Zrédto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
zachorowan przekroczyta 1 na milion mieszkancéw, (Srednia 3-dniowa)
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynns::;;xs P:’;)ar:tzdégia
4 maj PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt \") 32,5 34,6 42,4
09:55 DE PMI dla przemystu pkt vV 344 34,4
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt v 33,6 33,6 33,6
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % 1] 9,5 0
5 maj WTOREK
14:30 USA  Bilans handlowy mid § Il -43,5 -41 -39,9
15:45 USA  PMIidla ustug pkt v 41,3 37,3 52,5
6 maj SRODA
08:00 DE Zamodwienia w przemysle % rir 1] -42 1,5
08:00 DE Zamodwienia w przemysle % m/m 1] -41 -10 -14
09:55 DE PMI dla ustug pkt v 15,9 15,9
10:00 EUR  PMIldla ustug pkt v 1,7 1,7 11,7
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m 1] -11,5 -10,5 0,9
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Y -20000 -27
7 maj CZWARTEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % rlr M -15,4 -1,2
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m M -13,5 -7,0 0,3
PL Aukcja obligacji
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % v 0,1 0,1 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 2500 3000 3839
8 maj PIATEK
09:00 HU Inflacja CPI % rir v 39
14:30 USA  Stopa bezrobocia % v 13,4 16 44
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v -21600 -21000 -701
16:00 USA  Zapasy hurtowe % M -1 -1

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) 546 478 472 528 586 590 624 684
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.363 2494
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 16.286 17.848
Populacja (min) 38,5 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 10,9 11
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3.1 49 53 41 5,0 38
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 94 72 -19,1 10,2
Spozycie ogotem (%, r/r) 28 28 35 41 41 39 -3,3 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 42 39 4,7 58
Eksport (%, r/r 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 42 -8,0 52
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 30 -12,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 05 0,8 2,1 1,1 34 24 23
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 31 22
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 59 55
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 3,5 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,50 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,70 0,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,80 4,04 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 4,05 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,60 4,48
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 451 4,46
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 -34 45 7,0 6,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,8 11 0,9
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3,2 1,5 6,1 05 44 49
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 27,0 26,2 26,6
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -20,6 -20,8 219
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 174 126,4 1334
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -15 0,2 0,8 -15 -5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 6,1 -3,9
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 443 52,1 53,0
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 rekomendujgcej lub sugerujacej strategig 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 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 zZrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ 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 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 ksztattowaty si¢ w przysziosci 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 mogg si¢ nie speti¢, 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. moga 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 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
odpowiednioéci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci 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 czgsci 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 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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