Gospodarka 1 Rynki Finansowe

5 pazdziernika 2020 r. 5 stron

CitiWeekly

Na spadek inflacji trzeba poczekaé

Inflacja w Polsce, podobnie jak w regionie Europie Srodkowej, zaskakuje w gére juz od kilku
miesiecy. We wrzesniu wzrosta ona do 3,2% r/r z 2,9% w sierpniu. Taki wynik byt znacznie
wyzszy niz zaktadat konsensus rynkowy (2,9% wedtug ankiety Parkietu), cho¢ jednoczesnie
byt zblizony do naszej prognozy (3,1%). Najbardziej zaskoczyta nas struktura inflacji — na
podstawie czgstkowych danych opublikowanych przez GUS szacujemy, ze inflacja netto
prawdopodobnie ponownie wzrosta, do co najmniej 4,2%, wobec 4% w sierpniu. Uparcie
wysoka inflacja bazowa jest jedng z wiekszych niespodzianek w polskich danych
makroekonomicznych w ostatnich miesigcach. Czesciowo mozna prébowac jg wyjasnic
znacznym pakietem stymulacyjnym wprowadzonym wczesniej przez rzad, dzieki ktdremu
popyt krajowy utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. Niewielki wzrost stopy
bezrobocia, znaczne transfery z programoéw rzadowych do przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych wraz z odlozonym popytem z miesiecy zamrozenia gospodarczego sprawity, ze
firmom tatwiej byto przenies¢ zwiekszone koszty epidemii na klientdw. Podobna sytuacja ma
miejsce w regionie w Czechach i na Wegrzech.

W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze z czasem efekt popytowy zacznie w wiekszym
stopniu niz dotychczas wptywa¢ na dynamike cen. Z tego wzgledu spodziewamy sie spadku
inflacji w kierunku 2,8% do konca roku i ponizej 2% na poczgtku 2021 r. Pomimo wyzszej
inflacji sadzimy, ze prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce w
najblizszej przysziosci jest niewielkie. Pod tym wzgledem NBP wyrdznia sie na tle innych
bankéw centralnych w Europie Srodkowej. W regionie bardziej jastrzebio nastawiony jest
zaréwno czeski bank centralny, ktéry utrzymuje wyzszy poziom stép procentowych oraz
wegierski bank centralny, ktéry niedawno podwyzszyt stopy.

Tymczasem w strefie euro ponownie odnotowano spadek cen w ujeciu rocznym (-0,3% r/r) i
rekordowo niskg inflacie bazowa (0,2%). Sposrdd duzych gospodarek, najwigkszy spadek
inflacji w ostatnich miesigcach wystgpit w Niemczech, do czego czesciowo przyczynita sie
obnizka stawek VAT. Prezes Europejskiego Banku Centralnego C. Lagarde
zasygnalizowata, ze EBC nie jest zadowolony z niskiej inflacji i jej ewentualnego wplywu na
oczekiwania inflacyjne i zwrécita uwage na wptyw silnego euro na inflacje. Naszym zdaniem
niska inflacja moze wywieraé presje na EBC, aby oglosi¢ zwiekszenie programu skupu
aktywow PEPP przed koricem roku, kiedy nowe projekcje EBC mogg pokaza¢ utrzymanie
inflacji ponizej celu nawet do 2023 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/z €/$ NBP  EBCdepo 10L Bund
IVKW20 444 373 483 119 010  -0,50 -0,40 1,25
IV KW 21 4,33 3,52 4,81 1,23 0,10 -0,50 -0,20 1,25

10L Treasuries

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 10.09. pozostate prognozy z 23.09.2020 r.

Wykres 1. Inflacja w regionie pozostaje wysoka
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Wzrost PMI zgodny ze scenariuszem silniejszego wzrostu
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Zréado: Reuters, Markit, Citi Handlowy

Indeks PMI dla przemystu wzrést we wrzesniu jedynie nieznacznie, do 50,8
pkt z 50,6 w sierpniu. Indeks byt ponizej konsensusu rynkowego (Parkiet:
51,9; Bloomberg: 52,5) i naszego szacunku (53), ale pozostat trzeci miesigc
z rzedu powyzej granicznego poziomu 50 pkt, sygnalizujgcego dalszg
poprawe sytuacji w przemysle. Poprawa PMI wynikata przede wszystkim ze
wzrostu indeksu zatrudnienia i nowych zaméwien, przy niewielkim spadku
indeksu produkcji.

W ujeciu kwartalnym indeks PMI wzrést do 51,4 pkt w Il kw. z 39,9 w Il kw.
Na podstawie miesigcznych danych, w tym réwniez danych o PMI,
szacujemy odbicie PKB w IIl kw. na okofo 6,7% kw/kw sa (do -2,7% rir).
Kolejne miesigce moga pokaza¢ wyhamowanie ozywienia w zwigzku z
drugg falg COVID w Europie i wprowadzeniem restrykcji przez wiele krajow.
W rezultacie oczekujemy spadku PKB 0 0,1% kw/kw sa (-3% t/r) w IV kw. i
recesji w catym roku na poziomie -3,1%, z ryzykiem po stronie stabszego
wyniku (w zaleznosci od rozwoju pandemii).

Wykres 5. Inwestorzy zagraniczni ograniczali swoje zaangazowanie na rynku dtugu, niewielka podaz netto w IV kw.
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Zrédko: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw inwestorzy
zagraniczni ograniczyli zaangazowanie na krajowym rynku dtugu o ok.
1,1 mid zi. Obligacje sprzedawaly zagraniczne banki i fundusze
inwestycyjne, inwestorzy z Francji, Wielkiej Brytanii i Luksemburga, a
kupowali inwestorzy z Japonii. Obligacje kupowaly tez krajowe banki i
fundusze inwestycyjne, ale przyrost dlugu w sierpniu byt niewielki.

W IV kw. MF zorganizuje jedynie jeden zwykty przetarg obligacji oraz
4 aukcje zamiany. Taki plan jest spojny z biezgcg sytuacjg w ktorej
naszym zdaniem resort finanséw zrealizowat juz tegoroczne potrzeby
pozyczkowe i bedzie sie skupiat na prefinansowaniu przysztorocznych
potrzeb majagc w odwodzie ok. 127 mld zt poduszki ptynnosciowe;j.

Wykres 6. Stabsze dane o zatrudnieniu w USA, druga fala COVID zwieksza restrykcje
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Zrédto: Haver, Citi Handlowy

Dane z rynku pracy w USA byly niejednoznaczne (lepsze dane tygodniowe,
stabsze dane miesieczne), a pozytywnie zaskoczyly dane z rynku
nieruchomosci i indeksy koniunktury. Jednak negatywnie na apetyt na
ryzyko oddziatuje pogarszajgca sie sytuacja epidemiczna w USA i Europie,
prowadzgca do powrotu restrykcji w wielu krajach a takze informacje o
potwierdzeniu COVID-19 u prezydenta Trumpa i jego wspotpracownikow.

Po tym jak zestaw negatywnych czynnikéw miat przetozenie na odptywy
kapitatu z rynkéw wschodzacych ubiegly tydziehn przyniést poprawe
nastrojow i umocnienie walut gospodarek wschodzacych w tym walut
regionu i Zlotego. Po znacznej przecenie ztoty réwnie szybko odrabiat straty
i byt jedng z najlepiej zachowujacych sie walut wobec euro. Wzrost szans
na przyjecie kolejnego pakietu fiskalnego w USA i stan zdrowia prezydenta
USA bedzie wptywat na apetyt na ryzyko w tym tygodniu.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)if(:\,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynns;:;;ls P:f;:ti:g'a

5 paz PONIEDZIALEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt IX - 49,1 49,1
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt IX 47,6 47,8 50,5
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m VIl 2,7 25 -1,3
15:45 USA  PMldla ustug pkt IX - 54,6
16:00 USA  ISMdla ustug pkt IX 59,6 56,3 56,9
6 paz WTOREK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m VIl 2,8 2,6 2,8
14:30 USA  Bilans handlowy min § VI 66,1 -66,2 63,6
7 paz SRODA

PL Decyzja RPP % X 0,1 0,1 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa % rir VIl 0,9 15 1,2
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr Vil 2,8 -4.9
8 paz CZWARTEK
09:00 HU Inflacja CPI % rir IX 3.9 3.9
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 820 823 837
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 11300 11767
9 paz PIATEK
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt IX - 54
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Vil - 0,5 0,5

Zirédio: Reuters, Bloomberg, 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) 546 478 472 528 587 590 569 648
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 12421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.854 16.908
Populacja (min) 38,5 38,5 384 384 384 384 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) 33 38 3,1 4,9 53 4,1 -3,1 4,6
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 94 72 -1,5 49
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 2,8 35 41 41 3,9 -1,5 50
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 4,2 3,9 -3,0 6,0
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 -8,9 42
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 7,1 30 -10,5 52
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 7,1 6,5 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 35 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,73 3,52
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 442 417 4,30 4,26 4,44 4,33
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,43 4,37
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 2,5 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 121 121 154 20,3 259 28,2 247 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -12,5 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 114 5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -10,3 4.3
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 46,0 61,6 63,6
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachegtg do dokonywania transakgji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 handlowe]” 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 sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacije
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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powt6rzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale 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
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeéci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 spétkom 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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