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Impuls wzrostowy z UE

® Najwazniejszym, cho¢ niezbyt zaskakujgcym, wydarzeniem ostatniego tygodnia byla zgoda
unijnych przywédcow na nowy Fundusz Odbudowy (RRF), ktéry ma utatwi¢ panstwom
cztonkowskim sfinansowanie po-pandemicznego ozywienia. Ogdlna kwota funduszu zostata
potwierdzona na poziomie 750 mld euro, przy jednoczesnym ograniczeniu kwot przeznaczanych
na bezzwrotng pomoc (granty) i zwiekszeniu limitu pozyczek. Fakt, ze doszlo do zmian w
strukturze RRF nie jest zaskoczeniem — wskazywat na to przebieg negocjacji przed szczytem. Z
punktu widzenia UE naprawde przetomowy charakter nowego funduszu jest zwigzany z faktem,
ze program bedzie finansowany przez zacigganie przez UE wspdinego diugu na rynkach
kapitatowych.

®m Sposob publikacji danych przez KE powoduje, Ze nie jest do konca jasne na jakie doktadnie
kwoty mogg liczy¢ poszczegdlne kraje — rzady same podajg swoje szacunki, czasami
przedstawiajgc liczby wyrazone w cenach statych, a czasami w cenach biezgcych. Do tego okofo
30% funduszy bedzie uzaleznione od przysztych wynikow gospodarczych (2020-2021) i dlatego
ich podziat moze jeszcze zosta¢ zmodyfikowany. Dlatego na tym etapie jesteSmy w stanie
przedstawi¢ tylko ogdlne podsumowanie odpowiednich kwot. Najprawdopodobniej Polska moze
liczy¢ na okoto 34 mid euro w pozyczkach oraz okoto 30 mid w grantach.

® Naszym zdaniem wykorzystanie $rodkéw z funduszu odbudowy moze byc¢, przynajmniej
poczatkowo, trudniejsze niz zazwyczaj sie wskazuje w dyskusjach publicznych. Aby skorzysta¢ z
RRF kraje muszg przygotowaé programy inwestycyjne, ktére bedg musialy by¢é zgodne z
rekomendacjami KE i bedg musialy zosta¢ przez nig zaakceptowane. W przeciwienstwie do
polityki spojnosci jakg znaliSmy dotychczas, teraz zdecydowanie wiekszy nacisk bedzie potozony
na cele klimatyczne oraz transformacje cyfrowg. Przypuszczamy, ze sprawi to, iz ze wzgledu na
nowe priorytety RRF czes¢ inwestycji moze ruszy¢ z opdznieniem i w pierwszym roku (2021) nie
uda sie Polsce w petni wykorzystac ,.alokowanych” srodkéw..

m Jeszcze na poczatku czerwca szacowalisSmy, ze kwoty RRF mogg doda¢ prawie 1 punkt
procentowy do dynamiki PKB w 2021 roku, uwzgledniajac przy tym trudnosci w wykorzystaniu
srodkow. Biorgc jednak pod uwage zredukowanie udzialu grantdw w sumie przyznanych
srodkéw Polsce w ramach RRF, prawdopodobnie ostateczny wplyw bedzie mniejszy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1IN KW 20 4,47 3,89 4,97 1,15 0,10 -0,50 -0,40 0,89
MKW21 4,39 3,72 4,99 1,18 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.07. pozostate prognozy z 22.07.2020 r.

Wykres 1. Fundusz Odbudowy w przyjetej formie moze doda¢ do wzrostu PKB nieco mniej niz 1 pkt.
proc. w 2021 roku
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Nowy bud unijny przewiduje ok 95 mld euro dla Polski
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Zrodio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Oprécz srodkéw z RRF na szczycie unijnym ustalono rowniez kwoty
nowej siedmioletniej perspektywy, popularmie nazywanej budzetem
unijnym.

Zgodnie z ustaleniami Polsce przystugiwa¢ bedzie 95,3 mid euro w
ramach polityki spdjnosci (66,8 mid) oraz Wspdinej Polityki Rolnej (28,5
mid euro). Srodki te bedg dostepne w ciggu siedmiu lat 2021-2027, ale
biorgc pod uwage zwyczajowe opoOznienia w realizacji programéw
inwestycyjnych, bedg one miaty wptyw na wzrost w kraju dopiero okoto
2023. Dlatego naszym zdaniem fundusze z przyjetego nowego budzetu
UE nie powinny by¢ uwzgledniane przy obliczaniu dodatkowego impulsu
wzrostowego na 2021 r.

Wykres 5. Po wyeliminowaniu efektu dni roboczych aktywnosé w czerwcu pozostata staba
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Zrédho: GUS, szacunki Citi Handlowy

Czerwcowe dane o handlu detalicznym przyniosty jeszcze jedng
niespodzianke - sprzedaz spadta o 1,3% r/r, a wiec mniej niz zaktadat
konsensus (-3%). Poprawa dotyczyla débr trwatego uzytku, ktorych
sprzedaz wzrosta w czerwcu o +3% r/r, wobec -14% w maju. Nie widzimy
powodu aby umniejsza¢ znaczenie tej pozytywnej niespodzianki, ale
warto pamietaé, ze w czerwcu materializowat sie ,odlozony” popyt, ktéry
nie mogt zostaé zrealizowany w poprzednich miesigcach. Lipiec bedzie
pod tym wzgledem najprawdopodobniej wygladat juz mniej imponujgco.

Przed nadmiermym optymizmem powinien powstrzymywac fakt, ze dane
czerwcowe byly ,zawyzane” przez wigkszg liczbe dni roboczych. Gdyby
wyeliminowac ten efekt, aktywno$¢ w czerwcu bylaby wcigz znacznie
stabsza niz rok wczesniej (-3,5% rir dla sprzedazy, -4,5% dla produkcii
budowlanej i -4,9% dla produkcji przemystowej).

Wykres 6. Inflacja wzrosta w czerwcu do 3,3% z 2,9%
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

W piatek GUS opublikuje wstepne dane o inflacji, kidre — naszym zdaniem
— pokaza lekki spadek indeksu CPI do 3% r/r w lipcu z 3,3% w czerwcu.
Wraz z ponownym uruchamianiem pofgczen lotniczych oraz powrotem do
dziatania biur lotniczych, lipiec powinien przynies¢ wyrazny spadek cen
ustug turystycznych. Ponadto przypuszczamy, ze jednorazowe wzrosty
cen niektérych ustug zwigzane z dostosowywaniem sie do nowych
wymogéw sanitarnych (m.in. zakup ptynéw od dezynfekcji oraz
maseczek, podniesienie cen w odpowiedzi na wyzsze koszty jednostkowe
zwigzane z limitami obstugi klientow) nie powtdrzg sie w podobnej skali w
lipcu.

Nasze prognozy wskazujg na spadek inflacji do okofo 2,7% pod koniec
roku oraz do okolo 1,5% na poczatku 2021 r.
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Kalendarz ekonomiczny

27/07/2020
pucl;;l)iﬂ:’cji Kraj Informacja

27 Jul PONIEDZIALEK
10:00 DE Indeks Ifo

14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate

28 Jul WTOREK
16:00 USA  Zaufanie konsumentow

29 Jul SRODA
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw
20:00 USA Stopa Fed Funds

30 Jul CZWARTEK
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku
14:30 USA  PKB (kw/kw annualizowane)
14:30 USA  Konsumpcja

14:30 USA  Deflator bazowy PCE

31 Jul PIATEK
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji
11:00 EUR PKB - wstepny

11:00 EUR Wstepna inflacja HICP

14:30 USA  Dochod osobisty

15:45 USA  Chicago PMI

16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan

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

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 570 646
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,265 2,249 2,418
PKB per capita (USD) 14,200 12,421 12,288 13,734 15,262 15,354 14,883 16,861
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 9,0 84
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 38 3,1 49 53 4,1 -4,0 47
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -131 16,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 41 39 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 42 3,9 -3,2 6,1
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 4,2 -7,9 53
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 98 71 30 9,1 6,5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 11 34 22 1,9
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 0,9 0,6 20 1,6 23 3,1 17
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,29 0,31
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,83 3,68
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,94 3,74
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,44 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 4,36 4,25 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 -2,6 2,5 08 5,9 2,8 17,3 17,2
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 2,5 3,2 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 2282 254,0 2578 2259 2495
Import 2150 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 259 28,2 217 26,3
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 -22,6 -26,1 -16,7 -194
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 1,5 0,2 -0,7 -8,3 -7,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 1.2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 438 54,3 57,0
Zrédto: 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji
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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiaggniete przez Klienta w przesziosci 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 wiasne 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych 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 beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. 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 sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania 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 dokonywac 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 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 spétkom zaleznym przystugujg
réowniez 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 przedsiebiorcow 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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