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PKB sugeruje kilkunastoprocentowy spadek w Il pot. marca

Dane o PKB za | kwartat sugeruja, ze gospodarka wkroczyta w recesje. PKB spadt w catym
kwartale o0 0,5% kw/kw (sa), a w ujeciu rocznym spowolnit do 1,9%, wobec 3,2% w IV kwartale
2019 r. Powyzszy wynik byt zgodny z naszymi prognozami, ale nieco lepszy niz konsensus
rynkowy, ktory wskazywat na spadek o 1,2% kw/kw. Dynamika PKB byta réwniez wyzsza niz w
przypadku wigkszosci krajow UE. Przy interpretacji powyzszych danych nalezy pamietaé, ze
pierwsze jedenascie tygodni roku nie bylo objete ,Jockdownem”, a dopiero ostatnie dwa tygodnie
kwartatu przyniosty spadek PKB, ktéry na podstawie pigtkowych danych szacujemy na okoto
12% wobec $redniego poziomu z IV kw. Naszym zdaniem ten kilkunastoprocentowy spadek
aktywnosci byt nawet lekko pogtebiony w kwietniu.

Biorgc pod uwage to, ze rzad rozpoczat znoszenie ograniczen w | potowie maja, szacujemy skale
spadku PKB w Il kw. na okoto 9-10% kw/kw. Najstabszym miesigcem byt kwiecien i wskazujg na
to tygodniowe dane nt. popytu na prad, mobilnosci wg Apple i Google, ruchu w galeriach
handlowych. Petny zestaw danych kwietniowych, za wyjatkiem handlu zagranicznego, poznamy
w tym tygodniu. Oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu ptac do 3,9% z 6,3%.
Spodziewamy sie réwniez spadku zatrudnienia o 0,8% r/r (ok. 70 tys. m/m), dwukrotnie
wiekszego niz w marcu. Cho¢ w kwietniu funkcjonowat juz program tarczy antykryzysowej
wspierajgcy rynek pracy, to biorgc pod uwage skale zamrozenia gospodarki, uwazamy, ze
spadek zatrudnienia mogt przyspieszy¢. Nasze szacunki wskazujg rowniez na ok. 14% r/r spadek
produkcji przemystowej i spadek produkcji budowlanej o ponad 4% r/r. Najglebszego spadku
spodziewamy sie w przypadku sprzedazy detalicznej o niemal 30% rfr, przy zatozeniu 70%
spadku sprzedazy aut, 50% spadku paliwa i 75% sprzedazy odziezy. Produkcja przemystowa
byla pod negatywnym wplywem spadku popytu za prad o ok. 8-9%, wstrzymanej produkcii
samochoddéw oraz spadku popytu zagranicznego.

m Stopniowe ozywienie rozpocznie sie od maja, jednak w catym roku utrzymujemy prognoze
spadku PKB o 5% r/r. Sektor przetwérczy zapewne bedzie relatywnie szybko wracat do
aktywnosci, o czym $wiadczg chocby informacje o stopniowym zwigkszaniu aktywnosci w
fabrykach samochoddéw. Budownictwo na razie okazato sie relatywnie odpome, choé w tym
przypadku efekty mogg sie ujawni¢ z wigkszym opo6znieniem. Najwolniejszego powrotu do
Lhormy” spodziewamy sie w przypadku ustug.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
ITKW20 4,55 4,21 517 1,08 0,50 -0,50 -0,40 0,98
I KW 21 4,55 3,99 523 1,14 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 13.05. pozostate prognozy z 29.04.2020 r.

Wykres 1. Spadek PKB w | kw. byt stosunkowo niewielki takze na tle innych krajow UE
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut

vs.EUR  ostabienie umocnienie
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Zrédio: Reuters.

Wykres 3. Rentownosci obligacii 10-
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Zrodio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Mocny spadek wynikow firm podwyzszyt saldo obrotow biezacych, inflacja spadta do 3,4%

min€ Bilans obrotéw biezacych =  Inflacja spadta w kwietniu do 3,4% z 4,6%, przede wszystkim za sprawg
4,000 spadku cen paliw. Kontynuowane byt wzrost cen ustug wywozu $mieci
2888 (6,7% m/m, 53,9% r/r). Ceny zywnosci, ktore podwyzszaly inflacie w

ubieglym roku, wzrosly jedynie o 0,3% m/m, a roczna dynamika cen
spowolnita do 7,4%. Znaczna czg$¢ danych GUS byta szacowana wediug

1,000
0

;ggg ! metodologii Eurostatu w 2zwigzku z zamroZzeniem gospodarki.
_3:000 Oczekujemy, ze wraz z otwieraniem punktéw ustugowych i restauracii
-4,000 GUS bedzie w stanie lepiej oceni¢ skale zmian cen i spodziewamy sig, ze
-5,000 . . i o . .
guil gui2 guid guid guis guis gui? gutd gui9 doprowad2| .to do znacznego spadku inflacji - ponizej celu inflacyjnego do

s Bilans handlowy Uslugi konca roku i do okoto 1% na poczatku 2021.

= Dochody mmm— Transfery biezace | .

—— Rachunek obrotow biezacych = Saldo obrotéw biezacych wzrosto do 2,4 mid EUR z 0,9 mid EUR. Przy

glebszym spadku eksportu niz importu za wzrost nadwyzki odpowiadat
znaczy spadek reinwestowanych zyskéw, co wynikatlo z pogorszenia
wynikéw finansowych firm. Dane NBP potwierdzity, ze to operacje reverse
repo odpowiadaty za zmiane rezerw FX.

Zrédito: NBP, Citi Handlowy

Wykres 5. Skup obligacji przez NBP moze wynies¢ 10% PKB

mid zt Bilans NBP % PKB = Na ubiegiotygodniowej aukcji NBP kupit obligacje za 9,4 mid zt (facznie za

800 40 72 mid zt) w tym géwnie obligacje gwarantowane przez Skarb Paristwa.

NBP mogt spowolni¢ skup obligacji Skarbowych w zwigzku z tym, ze kupit

juz 50 mid zt obligacji na pierwszych 4 aukcjach. Emisje zmniejszyt tez

20 resort finansdw. Ponadto banki niechetnie oferujg NBP obligacje do
odkupu poniewaz papiery skarbowe sg zwolnione z podatku bankowego.

600 30
400

200 ®  Od czasu kiedy NBP zaczgt kupowac¢ obligacje, tj. od potowy marca,

0 . . . . . P rentownosci i spready kredytowe asset swap spadaja. Oczekujemy, ze
mar 04 mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 bank centralny bedzie kontynuowat zakupy w tgcznej kwocie nawet na
Zewrgtrzne == Krajowe (lewa 0$) poziomie 200-220 mid z (ok. 10% PKB), a aktywa NBP mogag wzrosng¢

——— Aktywa NBP (% PKB, $ i iy . .
v NEP (% Fraua o9 do 33% PKB. Zwiekszone plynno$¢ bedzie zapewne sterylizowana przez

NBP co bedzie ogranicza¢ negatywny wptyw skupu aktywdw na ztotego.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 6. Stabe dane z USA, Fed nie rozwaza dalszych obnizek stop

% m/m Aktywno$é gospodarcza w USA ®  Liczba oséb kontynuujgcych pobieranie zasitku nieoczekiwanie spadta do
10 22 min co moze oznaczaC, ze liczba bezrobotnych zaczyna sie
stabilizowa¢ w zwigzku z ,odmrazaniem” aktywnosci w czesci standw.

5 -
0 ®  Sprzedaz detaliczna w USA za kwieciern mocno rozczarowata spadajac o

16,4%, a produkcja przemystowa spadta o ok. 11%, jednak w maju
5T oczekiwane jest spore odbicie, co wskazujg dane wysokiej czestotliwosci,

. otwieranie fabryk samochoddw i sklepow.

®  Prognozy Citi przewidujg szybsze ozywienie w USA i mniejszg skale
spadku PKB niz zaktada rynek.

15 1

-20
kwi02 kw05  kwi08  kwi1l  kwit4  kwit7  kwioc ® Cho¢ rynek zaczat wycenia¢ obnizki stdp procentowych w USA ponizej

Produkdja przemyslowa Sprzedaz detdiczna zera prezes Fed J. Powell zasygnalizowat, ze Rezerwa Federaina nie
rozwaza takiego scenariusza. Fed rozpoczgt skup ETF obligacji
korporacyjnych.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad spadt w kwietniu srednio 0 6-7%r/r,a Wykres 8. Natezenie ruchu na autostradach jest nizsze na

w pierwszym potowie maja spadek wyniést ok. 4% r/r. poczatku maja o ok. 25% r/r
MW Popytnaprad % rlr Natezenie ruchu na autostradzie
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Sredhie dzienne zapoftrzebowanie na prad w tygodniu roboczym osobowe ciezarowe tacznie
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 stopniowo rosnie takze we Wykres 10. Mniej zapytan o stan zadluzenia potencjalnych
Francji partneréw biznesowych sygnalizuje mniejsza liczbe transakcji
%vs. 13-sty Indeks mobilnosciApple (7D MA) Yorlr Zapytania w Rejestrze Dtuznikéw BIG (% rir)
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us v ¢ Liczba spawdzen Klientow w Rejestrze Dluznikéw BIG InfoMonitor (% r/r)
Zrédfo: Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r. Zrédto: BIG, Citi Handlowy

Wykres 11. Po otwarciu galerii handlowych ruch uksztaltowat Wykres 12. Odsetek zachorowan w relaciji do liczby testow
sie na poziomie blisko potlowe mniejszym niz przed epidemig stopniowo sie obniza, a odsetek zgonéw wsrod
zidentyfikowanych zachorowan ustabilizowat sie

% Ruch w galeriach handlowych % Nowe zachorowania vs. dzienne testy liczba
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4mg Smg 6mg 7mg 8mg Img me: 1 aowerzachorowania (% dziennych testow, 3DMA)
Liczba klientéw w poréwnaniu do dnia tygodnia przed pandemig = Liczba zgonow (prawa 0$)
Zaonv (% tacznvch zachorowan, dane skumulowane, lewa 0$)
Zrédo: placeme, Citi Handlowy Zrédto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(:)':l’i‘lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynns;:;;ls Pﬂ;ﬁggia
18 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir v 3,5 3,6
19 maj WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt \% 32 33,5 28,2
14:30 USA  Rozpoczete budowy domow tys. v 890 950 1216
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. % 1010 1000 1350
20 maj SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rir v -0,8 -0,6 0,3
10:00 PL Ptace % rlr v 39 44 6,3
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr v 0,4 04 0,4
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt Vv -27 -23,4 -22,7
21 maj CZWARTEK
10:00 PL PPI % rir 1\ -1,4 0,5
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v -14,3 12,4 2,3
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1700 2400 2981
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 25000 22833
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt \% -40 -56,6
15:45 USA  PMIdla przemystu - wstepny pkt v 37,8 36,1
15:45 USA  PMIdla ustug - wstepny pkt \Y 32,5 26,7
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min v 44 43 527
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % v -5,7 6,7
22 maj PIATEK
10:00 EUR  PMI dla ustug - wstepny pkt 25 25 12
10:00 EUR  PMI dla przemystu - wstepny pkt \Y 40 38 33,4
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir 1\ -29 -19 71
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr v -4.9 -1,0 -1

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
18/05/2020

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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