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Unia na ratunek?

W minionym tygodniu Komisja Europejska przedstawita propozycje podziatu funduszu odbudowy
(Recovery Instrument), ktéry ma na celu wprowadzi¢c UE na Sciezke szybszego wzrostu po
pandemii. Planowana kwota funduszu ma wynie$¢ 750 mid euro, czyli okoto 5,4% rocznego PKB
Unii Europejskiej, a sktada¢ sie na nig majg granty (500 mid euro) i pozyczki (250 mid).
Przetomem jest forma finansowania, ktéra tamie dotychczasowe tabu - Komisja Europejska ma
dokona¢ emisji obligacji w imieniu UE, co pozwoli na ograniczenie kosztu finansowania w
poréwnaniu z sytuacjg, gdyby wydatki miaty by¢ finansowane przez poszczegodlne kraje o ratingu
nizszym od AAA.

Wedtug doniesien prasowych Polska ma otrzymaé 37,7 mid euro w grantach oraz 26,1 mid euro
w formie pozyczek. W ujeciu netto, a wiec po odliczeniu skfadek, oznaczatoby to korzys¢ ok. 36
mid euro lub 6,8% rocznego PKB. Kwota ta bytaby rozlozona na cztery lata, co oznaczatoby
roczny transfer netto okoto 1,7% PKB. Spogladajac na klucz alokacji wida¢ wyraznie, ze
beneficjentami netto sg zazwyczaj kraje mocniej dotkniete przez pandemie, kraje mniejsze i
posiadajace nizsze PKB per capita. Co ciekawe, w regionie Europy Srodkowej najwiecej zyskuje
odpowiednio Stowacja, Polska i Wegry, a nieznacznie tracg Czechy.

Spogladajac na przedstawiona propozycje, kilka wnioskéw zastuguje na uwage. Po pierwsze,
klucz alokacji sugeruje, ze Komisji Europejskiej zalezy na zmaksymalizowaniu szans przyjecia
projektu funduszu odbudowy. Wskazuje na to chocby to, ze istotnymi beneficientami netto sg
kraje Europy Srodkowej, ktdre nie zostaly istotnie dotkniete przez pandemie. Po drugie, powstanie
projektu funduszu odbudowy oraz finansowanie go wspdlnymi obligacjami to istotny krok dla Unii
Europejskiej. Niemniej nalezy pamietac, ze fundusze moga mie¢ zauwazalny wptyw na PKB w
krajach czionkowskich dopiero od 2021 roku, a wiec nie zmieniajg nic w niekorzystnych
perspektywach na 2020 rok. Po trzecie, obecna propozycja ma charakter wstepny i musi jeszcze
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. PKB spowolnit w | kw. do 2% PMI mocno odbit w maju
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GUS opublikowat bardziej szczegdtowe dane dotyczgce PKB w | kwartale.
Dane pokazuja, ze gospodarka skurczyta sie o 0,4% kw/kw, a w ujeciu
rocznym PKB wzrdst 0 2% (wobec 3,2% w IV kw.). Potwierdzity sig nasze
obawy dotyczace stabosci inwestycji (wzrost o zaledwie 0,9% r/r), a
spowolnienie w konsumpcji byto nawet wigksze od naszych prognoz.

Cala uwaga i tak koncentruje sie teraz na Il kwartale, ktdry naszym
zdaniem odnotuje spadek PKB o okofo 10% kw/kw.

Majowe dane o PMI wydajg sie potwierdzac to przypuszczenie. Chociaz
indeks PMI wzrést do 40,6 pkt. z 31,9 w kwietniu, wcigz notowano
znaczne spadki nowych zamoéwien oraz produkcji. W miare ,odmrazania”
gospodarki spodziewamy nie stopniowej poprawy w przemysle, jednak
produkcja pozostanie staba na tle dlugoterminowej sredniej.

Wykres 5. RPP zaskoczyla rynek i obnizyta stopy procentowe, inflacja spadta ponizej 3%
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W minionym tygodniu RPP niespodziewanie obnizyta stope referencyjna o
40 pb do poziomu 0,1%. Rada uzasadnita decyzje dazeniem do
utrzymania CPIl w granicach celu inflacyjnego i wyrazita przekonanie, ze
taki krok przyczyni sie do poprawy stabilnosci finansowe;.

Nie wszystkie motywy RPP s3 dla nas jasne, ale przypuszczamy, ze w
najblizszych miesigcach Rada nie bedzie chciata juz dalej obniza¢ stép
(co wigzatoby sie ze spadkiem stop ponizej zera).

Wstepne dane GUS wskazaly na spadek majowej inflacji do poziomu 3%
(z 3,4% w kwietniu), przy jednoczesnej stabilizacji lub niewielkim wzroscie
inflacji bazowej (wobec 3,6% w kwietniu). Ze wzgledu na ,Jockdown” w
maju czes¢ cen wykorzystywanych do obliczania CPI nie mogta zosta¢
zebrana, lecz musiata by¢ oszacowana przez GUS. Naszym zdaniem
mogto to sztucznie zawyzaé indeks inflacji. Do konca roku oczekujemy
spadku inflacji w okolice 2%.

Wykres 6. Inwestorzy zagraniczni sprzedaja obligacje
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Wedtug danych Ministerstwa Finansow inwestorzy zagraniczni ograniczyli
swoje zaangazowanie na krajowym rynku dtugu o ok. 13 mid z. Swoje
portfele ograniczali inwestorzy wszystkich kategorii i wszystkich krajow.
Czesciowo do spadku przyczynit sie brak rolowania obligacji PS0420, ok.
4 mid 2, i sprzedaz niemal wszystkich pozostatych rodzajéw obligacji.
Mozliwe, ze w maju gdy nastroje rynkowe ulegty poprawie wyprzedaz
obligacji przez inwestoréw zagranicznych byta mniejsza, natomiast nie
oczekujemy zmiany trendu w stopniowym wycofywaniu sie inwestoréw
zagranicznych z krajowego rynku, przy dalszym wzroscie udziatu
rynkowego krajowych bankow oraz NBP.

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze w czerwcu zorganizuje jedynie
aukcje zamiany i poinformowato, ze ma zdeponowane ok. 100 mid z}, co
bedzie zapewnia¢ elastycznos¢ emisji w kolejnych miesigcach.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad spadt w kwietniu srednio 0 6-7%/r, a
w maju spadek wyniost ok. 4% rir.
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Wykres 8. Natezenie ruchu aut ciezarowych na autostradach
bylo nizsze w 4. tygodniu maja o ok. 21%r/r

% rlr
20%

Natezenie ruchu na autostradzie

0% 1 1 | 1 1 1 1 1

20% |

40% |

60% [

-80%
19sty 2lut 16lut 1ma 15mar 29 mar 12kwi 26kwi 10 maj 24 ma
= osobowe ciezarowe tacznie

Zrbto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport

Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple stopniowo rosnie w tym
szczeg6lnie w Niemczech
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Wykres 10. Ruch w galeriach handlowych stopniowo rosnie
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Wykres 11. Liczba dziennych zachorowan w Europie spadta
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza Kfynnslf:;;'s P:f;;i:gia
01 Jun PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vv 34 35.6 31.9
09:30 DE PMI dla przemystu pkt \Y - 36.8 36.8
09:30 EUR  PMI dla przemystu pkt v 39.5 39.5 39.5
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt \% - 39.8 39.8
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt v 447 435 415
02 Jun WTOREK
09:00 CZ PKB % rir Q1 - - 2.2
03 Jun SRODA
03:.45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt v - - 444
09:30 DE  PMIdla ustug pkt \% - 314 314
09:30 EUR  PMIdlaustug pkt \% - 28.7 28.7
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. \Y - -9000 -20236
15:45 USA  PMIdla ustug pkt v - - 36.9
16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle % v - -12.5 -10.3
16:00 USA  ISM dla ustug pkt \% 46.7 44 418
04 Jun CZWARTEK
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % rir v - -15 -11.2
13:45 EUR  Decyzja ECB % Vi 0 0 0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tyg. 1750 1800 2123
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 20100 - 21052
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ v -49.1 -41 -44.4
05 Jun PIATEK
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m v - -20 -15.6
14:30 USA  Stopa bezrobocia % \Y 18.2 19.7 14.7
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y -4500 -8250 -20500

Zrédio: Reuters, Bloomberg, PAP, 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 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 (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 3,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,00 0,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,17 0,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,35 1,60
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 4,19 348 3,74 3,80 4,04 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 3,94 3,77 3,61 3,84 4,05 3,92
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,40 4,18 4,29 4,26 4,60 4,48
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 2,6 2,5 0,8 5,9 2,8 16,3 16,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3.2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 1911 196,4 2282 254,0 2578 2259 249,5
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -26,1 -16,7 -19,4
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 1178
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 8,7 -7,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz 1.7 0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 484 46,5 438 55,1 58,6
Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w 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 emitentdw, 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 muszg 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 ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, 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. mogg wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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 posérednika 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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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