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Tym razem bez obnizki?

W tym tygodniu, po raz pierwszy po diuzszej przerwie, odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, podczas ktorego RPP bedzie dyskutowa¢ nad ewentualnymi zmianami stop
procentowych. Na poprzednich dwdch posiedzeniach Rada obnizyta stopy tgcznie o 100pb do
poziomu 0,5%. Pozostawia to wcigz pewng niewielkg przestrzen do dodatkowych obnizek zanim
stopy spadng ponizej zera. Spodziewamy sie jednak, ze tym razem nie dojdzie do zadnych
Zmian w tym zakresie.

Dane publikowane w ostatnich dniach potwierdzajg, ze zatamanie aktywnosci w polskiej
gospodarce w kwietniu okazato sie bardzo glebokie (strona 2), gtéwnie na skutek wprowadzonych
ograniczen aktywnosci oraz dobrowolnych zmian zachowan konsumentéw. Niemniegj
jednoczesnie staje sie jasne, ze w maju aktywno$¢ gospodarcza powoli sie poprawia, co
sugeruje, ze na razie nie ma potrzeby szybkich dziatan ze strony banku centralnego. Tym
bardziej, ze wczesniejsze obnizki stop procentowych oraz rozpoczecie programu skupu aktywow
zapewne dajg RPP poczucie, ze zrobiono juz wiele aby ustabilizowa¢ gospodarke. Dlatego
naszym zdaniem na najblizszym posiedzeniu moze zabrakngé motywacji do podejmowania
potencjalnie kontrowersyjnych dziatan, ktére sprowadzityby stope referencyjna praktycznie do jej
dolnego ograniczenia ZLB (zero lower bound), a stope depozytowg zepchnetyby ponizej zera.
Tym bardziej, ze dodatkowe korzysci z ewentualnych obnizek wydajg sie na tym etapie nikte i
zdecydowanie mniejsze niz korzysci zwigzane z tagodng polityka fiskalng.

Wiekszo$¢ wypowiedzi czionkéw RPP w ostatnich tygodniach wydaje sie potwierdza¢ nasze
przypuszczenia o braku zmian stép procentowych. Zabrakto w nich bowiem wyraznych sygnatow
zapowiadajgcych dodatkowe dziatania ze strony wtadz monetarnych. Niektorzy cztonkowie RPP
opowiadajgcy sie wczesniej za zdecydowanym fagodzeniem polityki pienieznej (Eryk ton)
obecnie wydajg sie opowiadaC za stabilizacjg. Z drugiej strony np. Jerzy Kropiwnicki wrecz
sygnalizowat perspektywe podwyzek stdp procentowych. Niezaleznie od tych pojedynczych
wypowiedzi, naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymywanie
stdp procentowych bez zmian przez diuzszy czas i oczekiwanie na naptywajgce dane z polskiej
gospodarki.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
HKW20 4,55 4,21 517 1,08 0,50 -0,50 -0,45 0,98
I KW 21 4,55 3,99 5,23 1,14 0,50 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 13.05. pozostate prognozy z 29.04.2020 r.

Wykres 1. Nie oczekujemy dalszych obnizek stép procentowych.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Zrédio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Zatamanie produkcji przemystowej i sprzedazy w kwietniu

% rlr Produkcja i sprzedaz %rir ™
15 40
10 gg
5 10
0 0
-10
5 F
-20
0y 30 m
5 | 1 -40
20 f 1 20
)
25 4 -70
-30 -80

gru11 gru12 gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19

Produkcja przemystowa rfr (sa, lewa 0s)
Sprzedaz detdiczna (realnie, lewa 08)
Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

Zrédlo: GUS, Cii Handlowy

W kwietniu produkcja przemystowa spadfa 0 20,8% m/m (sa) i 0 24,6% rir
(konsensus rynkowy: -12,4%, Citi: -14,3%). Aktywnos¢ w przemysle
ucierpiata pod wptywem ,zamrozenia” gospodarki krajowej i europejskie;j.
Najgtebszy spadek dotknat produkcje aut (-79% r/r), maszyn i sprzetu
elektrycznego i innych sektoréw nastawionych na eksport.

Produkcja budowlana spadta w kwietniu zaledwie o 0,9% r/r, wobec
wzrostu 0 3,7% w marcu. Byla to zastuga wzrostu produkcji obiektow
inzynierii lgdowej 9,3%.

Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu o 22,9% r/r, pogtebiajac spadki z
marca (konsensus:-19%, Citi: -29%). Spadek sprzedazy nastgpit we
wszystkich kategoriach, a najbardziej dotknigte zostaty odziez (-63,4% r/r),
samochody (-54,4%) i paliwa (-42,2%). Zamkniete sklepy doprowadzity do
przyspieszenia wzrostu sprzedazy przez internet do 27,7% (i wzrostu jej
udziatu w sprzedazy do 11,9% z 8,1%).

Wykres 5. Ozywienie bedzie powolne szczegélnie w sektorze ustug
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Dane o wysokiej czestotliwosci i stopniowe lagodzenie ograniczen
gospodarczych sugerujg, ze ozywienie aktywnosci juz postepuije i dane o
produkcji i sprzedazy za maj i czerwiec beda lepsze. Jednak w catym
kwartale spodziewamy sie spadku PKB o okoto 10% kw/kw. Sgdzimy, ze
produkcja budowlana bedzie zachowywac sie w dalszej czesci roku lepiej
niz przemyst i handel detaliczny, m.in. przy wsparciu srodkéw UE i
inwestycji infrastrukturalnych w ramach programéw rzadowych.

Sadzimy, ze po publikacji danych za kwiecien rynkowe oczekiwania
odnosnie wzrostu PKB w 2020 r. mogg sie przesuna¢ z obecnych
-3,5% rir w strong naszej prognozy na poziomie -5%. Ministerstwo
Finanséw zasygnalizowato w ubiegtym tygodniu, Ze moze obnizyé swojg
prognoze PKB na ten rok do -4 - -5%.

Wykres 6. Gleboki spadek zatrudnienia i zdecydowane wyhamowanie ptac
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Ptace spowolnity w kwietniu do 1,9% r/r z 6,3% w marcu, a zatrudnienie
spadio 0 2,1% r/r, wobec wzrostu o 0,3% w marcu. Wediug GUS
czesciowo za spowolnienie ptac odpowiada zmniegjszanie wynagrodzen
przez fimy i wyptata Swiadczern postojowych, ktdore sg efektem
wprowadzonych programéw rzgdowych majacych na celu ochrone miejsc
pracy. Zatrudnienie spadto o ponad 150 tys. m/m, co oznacza znacznie
wiekszy i szybszy spadek niz w 2008 r. Cho¢ wyniki te, podobnie jak dane
za marzec, byty pod wplywem rosngcej liczby oséb pobierajacych zasitki
chorobowe i opiekuricze oraz biorgcych bezptatne urlopy, to jednak sama
skala spadku zatrudnienia odzwierciedla rozmiar szoku gospodarczego.

Ministerstwo Pracy sygnalizowato, ze oczekuje wzrostu stopy bezrobocia
w kwietniu jedynie do 5,7% z 5,4%. Sadzimy, ze zwykle sytuacja na rynku
pracy jest opdzniona wobec zmian aktywnosci gospodarczej i w kolejnych
miesigcach dojdzie do dalszego pogorszenia warunkéw na rynku pracy,
cho¢ nie wykluczamy, ze dzieki podjetym dziataniom quasi-fiskalnym
wzrost bezrobocia moze by¢ mniejszy niz pierwotnie szacowalismy.
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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 aut ciezarowych na autostradach

w maju spadek wyniost ok. 4% rir. jest nizsze w 3. tygodniu maja o ok. 21%r/r
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Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple stopniowo rosnie w tym Wykres 10. Coraz mniejszy spadek zapytan o stan zadtuzenia
szczeg6lnie w Niemczech potencjalnych partneréw biznesowych
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Zrédfo: Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r. Zrédto: BIG, Citi Handlowy

Wykres 11. Ruch w galeriach handlowych stopniowo rosnie Wykres 12. Odsetek zachorowan w relacji do liczby testow
stopniowo sie obniza podobnie jak odsetek zgonéw wsréd
zidentyfikowanych zachorowan
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Zrédfo: PRCH, Citi Handlowy, *dane z 90 centréw i parkéw handlowych w Polsce, ktérych Zrédto: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
taczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi reprezentacje 26 proc.
cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk;’cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:vi;ls Pﬂ;ﬁg'a

25 maj PONIEDZIALEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt \Y 73 78,3 74,3

26 maj WTOREK
10:00 PL Stopa bezrobocia % v 57 57 54
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % \Y 0,9 0,9 0,9
15:00 USA  Ceny doméw Case-Shiller % 1l 33 35
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. v 465 500 627
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt \Y 86 87,3 86,9

27 maj SRODA

PL Aukcja odkupu obligacji przez NBP
28 maj CZWARTEK
PL Decyzja RPP % ' 0,5 0,5 0,5

11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt \Y 70,7 70,6 67
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1500 2100 2438
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 25300 25500 25073
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % v 17,2 -18 14,7
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % v -16 -20,8

29 maj PIATEK
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir v 28 34 34
10:00 PL PKB % rlr I kw. 1,9 1,9 3,2
10:00 PL Konsumpcja prywatna % rir | kw. 1,6 33
10:00 PL Inwestycje % rir I kw. -0,2 49
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr \Y 0 0,1 0,3
14:30 USA  Konsumpcja osobista % \% -14,2 -12 -7,3
14:30 USA  Deflator PCE % v 0,6 0,7 0,3
14:30 USA  Dochdd osobisty % \% 59 -6,5 -2
15:45 USA  Chicago PMI pkt \Y 40 35,4
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt " 74 73,7

Zrédio: Reuters, Bloomberg, PAP, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 535 602
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.226 2.373
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.354 13.981 15.729
Populacja (min) 38,5 385 384 384 384 384 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 10,5 9,7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 31 49 53 41 5,0 38
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -19,1 10,2
Spozycie ogotem (%, r/r) 28 28 3,5 41 41 39 -3,3 46
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 3,0 -12,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 05 0,8 2,1 1,1 34 2,0 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 3,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,00 0,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,17 0,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,35 1,60
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 4,19 348 3,74 3,80 4,04 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 3,94 3,77 3,61 3,84 4,05 3,92
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,40 4,18 4,29 4,26 4,60 4,48
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 5,9 2,8 16,3 16,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3.2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 1911 196,4 2282 254,0 2578 2259 249,5
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 1178
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,7 -7,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 438 55,1 58,6
Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 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 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 zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci 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 publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrument6éw 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
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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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