Gospodarka 1 Rynki Finansowe

12 pazdziernika 2020 r. 5 stron

CitiWeekly

Bez lockdownu, ale z restrykcjami

Trendy gospodarcze w najblizszych miesigcach bedg ksztattowane przez rozwoj epidemii,
ktéry w ciggu ostatnich dwoch tygodni znacznie przybrat na sile. Liczba potwierdzonych
przypadkéw COVID-19 przekroczyta w sobote poziom 5000, powiekszajgc sie o ponad
100% w ciggu tygodnia. Wzrosty te sg notowane przy wysokim, kilkunastoprocentowym,
udziale wynikéw pozytywnych w ogoéinej liczbie wykonywanych testéw, a takze przy
rosngcym obcigzeniu stuzby zdrowia.

Sytuacja pandemiczna skionita rzad do zwiekszenia restrykcji, majacych na celu
ograniczenie rozpowszechniania si¢ wirusa. Od soboty obowigzek noszenia masek objat
teren catego kraju, a w tym tygodniu w sklepach zaczng obowigzywa¢ ,godziny dla
seniorow”. Wedtug Dziennika Gazety Prawnej jedng z rozwazanych przez rzad opcji jest
wprowadzenie stanu kleski zywiotowej.

Co prawda nie wprowadzono powszechnego lockdownu, jednak — jak sygnalizowalismy od
diuzszego czasu — nawet wybidrcze ograniczenia mogag mie¢ istotny wptyw na aktywnosé
gospodarczg. Po pierwsze rosngca $wiadomos¢ zagrozenia epidemiologicznego i zwigzane
z tym obawy bedg wplywa¢ na zachowania konsumentéw. Podobny wplyw bedzie mieé
obowigzek noszenia masek, ktory moze ograniczy¢ czestos¢ interakcji spotecznych w
przestrzeni publicznej. W praktyce, niezaleznie od konkretnie podejmowanych dziatan,
konieczno$¢ spowolnienia rozprzestrzeniania si¢ wirusa wymaga ograniczenia interakcji
spotecznych, co bedzie wigzato sie z mniejszg aktywnoscig gospodarcza.

W przeciwienstwie do okresu petnego lockdownu, tym razem wplyw na wzrost gospodarczy
moze by¢ mniej drastyczny niz na poczatku roku i nie spodziewamy sie spadkéw PKB w
skali poréwnywalnej do Il kw. (-8,9% kw/kw). Niemniej aktywnos¢ w IV kwartale bedzie
stabsza niz wczesniej oczekiwano i bedzie to dotyczylo zaréwno konsumpcji ustug (efekt
wiekszego dystansu spolecznego) oraz inwestycji (wieksza niepewnos¢ odnosnie
przysztego wzrostu). Dotychczas spodziewalismy sie w IV kwartale niewielkiego spadku
PKB, nie przekraczajgcego 1% kw/kw. Wraz z pogarszaniem sig¢ sytuacji pandemicznej i
wprowadzaniem restrykcji perspektywy dla PKB pogarszajg sie i w pesymistycznym
scenariuszu (np. scenariuszu zamknigcia szkot podstawowych) mozliwe bylyby spadki o 2-
3% kw/kw (lub okoto 5-6% w ujeciu r/r)..

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW20 4,49 3,81 4,88 1,18 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IV KW 21 4,36 3,54 4,84 1,23 0,10 -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 8.10. pozostafe prognozy z 23.09.2020 r.

Wykres 1. Liczba zachorowan i wykorzystanie zasobow stuzby zdrowia wyraznie wzrosty
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR
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Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Nic nie zapowiada szybkich podwyzek stép procentowych.
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Wynik pazdziemikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej nie
zaskoczyt. RPP pozostawita stope referencyjng na dotychczasowym
poziomie (0,1%), a w oficjalnym komunikacie wprowadzia tylko
kosmetyczne zmiany.

PrzejSciowe ostabienie PLN pod koniec wrzesnia nie zrobito na Radzie
wiekszego wrazenia. Ponownie wiadze monetarne zasygnalizowaty, Zze nie
miatyby nic przeciwko wigkszej (i trwalszej) deprecjaciji ztotego.

Jedyny wniosek jaki sie nasuwa po lekturze komunikatu RPP to: nie nalezy
liczy¢ na szybkie podwyzki stdp procentowych. Podtrzymujemy naszg
opinie, ze stopy procentowe w kraju pozostang bez zmian przynajmniej do
potowy 2022 roku.

Wykres 5. Znaczna poprawa w rachunku biezacym w ciggu ostatniego roku.
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Publikowane w tym tygodniu dane o bilansie ptatniczym
prawdopodobnie pokazg spadek nadwyzki w obrotach biezgcych w
sierpniu do okoto 1 mld euro (wobec 1,6 mid w lipcu).

Nie zmienia to jednak naszej oceny trendéw w bilansie ptatniczym — z
perspektywy ostatniego roku widoczna jest znaczna poprawa, a
skumulowana dwunastomiesigczna nadwyzka po sierpniu moze
przekroczy¢ 3% PKB.

Trendy w bilansie ptatniczym sg silnym wsparciem dla ztotego, w
znacznym stopniu neutralizujgc wplyw bardzo luznej polityki
pienieznej, przejawiajagcej sie ujemnymi realnymi  stopami
procentowymi (rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji oscyluje wokot
1,3, przy inflacji pozostajgcej powyzej 3%).

Wykres 6. Inflacja uporczywie utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie.
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Publikacja ostatecznych danych o inflacji zapewne nie wzbudzi wigkszych
emociji. Wstepne dane pokazaty juz, ze wrzesniowy wskaznik CPI osiggnat
3,2% (vs. 2,9% w sierpniu) i zapewne niewiele zmieni sie w tym zakresie.

Z punktu widzenia oceny obecnej sytuacji inflacyjnej duzo wigksze
znaczenie bedzie mie¢ nie sam poziom indeksu CPIl, co raczej jego
struktura. Wstepne dane sugeruja, ze inflacja bazowa zapewne osiggneta
4,2-43% rlr, ponownie rosngc pomimo ograniczonej aktywnosci
ekonomicznej. Szczegdlnie interesujgce bedzie to, co stalo za wzrostem
indeksu bazowego — czy zmiany te byly przejSciowe, a takze czy ponownie
drozaty ustugi, czy tez pojawity sie oznaki szybszego wzrostu cen towaréw.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynns::;;ls P:f;;i:g'a
12 paz PONIEDZIALEK
USA  Dzien Kolumba
09:00 Cz Inflacja CPI % rtir IX 3,6 3,5 3,3
13 paz WTOREK
CN Eksport % rlr IX - 10 9,5

11:00 DE Indeks ZEW pkt X 76 74 774
14:30 USA Inflacja CPI % m/m IX 0,2 0,2 04
14 paz SRODA

11:.00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m VIl 05 0,7 41
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil 1013 1200 1620
15 paz CZWARTEK

03:30 CN Inflacja % rir IX - 24
10:00 PL Inflacja % rlr IX 3,2 3,2 29
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 820 823 840
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 10300 10976
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt X - 15 15
14:30 USA  Indeks aktywno$ci Nowy Jork pkt X - 15 17
16 paz PIATEK

11:00 EUR Inflacja HICP % rir IX 0,3 0,2
14:00 PL Inflacja netto % rlr IX 4,2 4,0
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX 1,2 0,7 0,6
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m IX 0,6 0,7 0,4
16:00 USA  Wstepny indeks konsumentéw Michigan pkt X 79,8 80,5 80,4

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 2249 2418
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 38,4 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 115 98 8,2 6,6 58 52 9,0 8,4
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 4,9 53 41 -3,1 46
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 94 72 15 49
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 28 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 88 9,5 6,3 42 -8,9 42
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 7.1 30 -10,5 5.2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,5 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 70 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,91 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,49 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 247 297
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 125 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -11,4 -5,.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 43
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 46,0 616 63,6
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 sugerujgcej 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé¢ 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 kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie 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 ksztattowaly sie w przysztosci 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 mogag si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$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, specjali$ci 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 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, Xl 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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