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Kolejny krok w kierunku petnego zamrozenia

Cho¢ rzad nie zdecydowat sie na petne zamrozenie gospodarki, to wprowadzono nowe
obostrzenia, ktére sprawig, ze ostabienie aktywnosci gospodarczej w IV kwartale bedzie Piotr Kalisz, CFA
glebsze niz dotychczas zakiadaliSmy. Restauracje i szkoly pozostang zamkniete przez co +_48'22'§92'9§:?3

najmniej dwa tygodnie, ale istnieje ryzyko, ze w rzeczywistosci okres obowigzywania piotr.kalisz@citl.com

obostrzen bedzie dluzszy. W zwigzku z tym, ze zakres restrykcji jest stosunkowo Cezary Chrapek, CFA
ograniczony w poréwnaniu do wiosny mozna przypuszczaé, ze ich wpltyw na trendy +48-22-692-9421
epidemiczne bedzie stopniowy i w rezultacie restrykcje mogg zosta¢ utrzymane przez diugi cezary.chrapek@citi.com

czas (w bazowym scenariuszu przyjmujemy okres do konca kwartatu). Niewykluczone
takze, ze w przypadku braku poprawy sytuacji mozliwe jest wprowadzenie kolejnych
obostrzen, w tym zamkniecia czesci sklepdw oraz szkét dla najmtodszych uczniéw. Poza
stosunkowo ograniczonymi restrykcjami obowigzujgcymi w catym kraju, istotne znaczenie

ma objecie kwarantanng niemal 500 tys. 0s6b, co potencjalnie odpowiada 2,7% aktywnych Wykres 2. Zmiany kursow walut
zawodowo. vs.EUR  ostabienie umocnienie
TRY
Bioragc to pod uwage szacujemy, ze PKB spadnie w IV kwartale o ok. 3,5-4,5% kw/kw po IDR
wzroscie o ok. 8% kw/kw w Il kw. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego szacunku w BRL
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zwigzku ryzykiem zaostrzenia restrykcji. W negatywnym scenariuszu PKB mogtby obnizyé

sie 0 6-7% kw/kw, co wcigz bytoby lepszym rezultatem niz -9% w Il kw., co wynika z J)L(j; "

nizszego punktu startowego, fagodniejszych restrykcji oraz wiekszej adaptacji KRW

przedsiebiorstw oraz konsumentow. T:(;z "1bg.

Rzad przewiduje wsparcie dla sektoréw najbardziej dotknietych restrykcjami. Sadzimy, ze RUB

tym razem - w przeciwienstwie do Il kwartatu - wsparcie ze strony polityki fiskalnej bedzie R =
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finansowe w celu stabilizacji gospodarki. Szacujemy, ze ok. 50 mid z z dotychczas Frodior Reuters,

przyjetych tarcz antykryzysowych wcigz nie zostalo wykorzystanych. Z koeli polityka
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Zréato: ourworldindata.org, Ministerstwo Zdrowia, Google, Apple, Citi Handlowy, *wedlug danych Ministerstwa Zdrowia stopien
wykorzystania respiratorow i fozek szpitalnych jest w przedziale 62-67%.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Dobre dane za wrzesien, prawdopodobnie mocniejsze niz zaktadaliSmy odbicie PKB w IIl kw.
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Zréadfo: GUS, Citi Handlowy

Dane za wrzesien zaskoczyly pozytywnie zaroéwno jesli chodzi o
gospodarke realng, jak i rynek pracy. Wzrost ptac przyspieszyt do
5,6% z 4,1%, a wzrost zatrudnienia do -1,2% z -1,5%. Poprawa
wynikata z dalszego przywracania wymiaréw etatow do stanu sprzed
pandemii.

Produkcja przemystowa przyspieszyta do 5,9% z 1,5% (az 7,2%
wzrostu produkcji w przetworstwie), a po korekcie o dni robocze do
3,6% z 1,8%. Z kolei sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 2,5% z
0,5%, przy dobrym wyniku sprzedazy dobr trwatych. Najstabiej
wypadta produkcja budowlana, ktéra spadta o 9,8% r/r wobec spadku
0 12,1% w sierpniu.

W zwigzku z mocnym ozywieniem produkcji i sprzedazy w Il kw.
sgdzimy, ze wzrost PKB mogt by¢ znacznie wyzszy ni zakfadalismy i
mogt wyniesc ok. 8% kw/kw. (-1,2% r/r).

Wykres 5. Deficyt budzetu centralnego wciaz niski, ale caty sektor publiczny mocno na minusie
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Zréadfo: GUS, Citi Handlowy

Po wrzesniu deficyt budzetowy wzrést nieznacznie do 13,8 mid zt z
13,3 mld zt. We wrzesniu wysoki wzrost w ujeciu rocznym notowaty
dochody z podatkéw posrednich, co doprowadzito do wyhamowania
skali spadku skumulowanych dochodéw od poczatku roku w tej
kategorii niemal do pozioméw ubiegtorocznych. Biorgc pod uwage
skale recesji i wsparcia fiskalnego deficyt jest relatywnie niski, co
wynika.in. z wypchniecia czesci wydatkow poza budzet.

Dane dla sektora rzgdowego i samorzgdowego pokazaty rekordowy
deficyt w Il kw. na poziomie 86 mid zt (ok. 3,7% PKB), co przektada
sie na skumulowany deficyt po Il kw. na poziomie 4,3% PKB. Zgodnie
z naszymi szacunkami deficyt catego sektora wyniesie w tym roku
ponad 11% PKB, a w przysztym roku spadnie do ok. 6%. Resort
finansoéw zaplanowat na 2021 r. dalszy wzrost potrzeb pozyczkowych
do 284 mild zt, z ktdérych prefinansowano naszym zdaniem ponad 15%.

Wykres 6. Dobre dane z USA, ale pakiet fiskalny, wybory i pandemia utrzymujg niepewnos¢
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, ourworldindata.org, Citi Handlowy

Nowe przypadki COVID na 1 min mieszkacow (7DMA)
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Nie oczekujemy istotnych zmian w polityce pienieznej ze strony EBC.
Po dobrych wstepnych odczytach PMI dla przemystu spodziewamy
sie, ze indeksy nastrojow za pazdziernik pokazg spadki wobec
odczytow wrzesniowych w zwigzku z drugg falg COVID i
wprowadzanymi restrykcjami.

W USA dane makroekonomiczne wcigz zaskakujg pozytywnie (dane
PMI, rynek nieruchomosci, tygodniowe dane z rynku pracy), co
wspiera oczekiwania mocnego ozywienia PKB w Il kw. i sygnalizuje
mocny odczyt zatrudnienia poza rolnictwem za pazdziernik.

W centrum uwagi pozostang wybory prezydenckie w USA (3.11), a
takze kwestia pakietu fiskalnego. Okres wyborczy moze wigza¢ sie z
wiekszg niepewnoscig i zmiennoscig na rynkach w zwigzku z duza
liczbg gtosow oddawanych korespondencyjnie i ryzykiem ich
niejednoznacznego wyniku. Oczekujemy przyjecia pakietu fiskalnego
po wyborach.
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Kalendarz ekonomiczny
quz, . Kraj Informacja Jednostka Okres Prog_n 0za Konsensus Poprze(!r!ia
publikac;ji Citi rynkowy wartos¢
26 paz PONIEDZIALEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt X 91,5 93 93,4
15:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. IX 1031 1025 1011
27 paz WTOREK
13:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % m/m IX 1,3 0,5 0,5
15:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt X 100,4 101,6 101,8
29 paz CZWARTEK
04:00 JP Decyzja Banku Japonii % X - 0,1 -0,1
11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt X 89,0 89,6 911
1345 EUR  Decyzja ECB % X 0 0 0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 750 783 787
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 7500 7700 8373
14:30 USA  PKB % kw/kw ann IX 324 31,9 314
15:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domoéw % IX - 3,0 8,8
30 paz PIATEK
08:00 DE Wstepny szacunek PKB % kw/kw I kw. 8,6 7,2 9,7
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir X 3.2 - 3,2
11:00 EUR  Wstepny szacunek PKB % rlr (kw/kw) I kw. 5.8 (10.8) -7(9.2) -14.7 (-11.8)
11:.00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rir X -0,3 -0,3 -0,3
13:30 USA  Konsumpcja osobista % m/m IX 14 1,0 1,0
13:30 USA  Deflator PCE % m/m IX 0,1 0,2 0,3
13:30 USA  Dochod osobisty % m/m IX 1,5 0,3 2,7
14:45 USA  Chicago PMI pkt X - 59,3 62,4
15:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt X - 81,2 81,2

PL Struktura inwestoréw na rynku obligacji we wrze$niu, harmonogram operacji NBP w listopadzie
Zirédio: Reuters, Bloomberg, 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) 546 478 472 528 587 590 581 685
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.269 2439
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 156.270 15.348 15.181 17.883
Populacja (min) 385 38,5 38,4 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 115 98 8,2 6,6 58 52 6,9 7,0
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 4,9 53 41 -3,5 3,7
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 94 72 8,7 1,6
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 28 35 41 41 3,9 1,7 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 4,2 3,9 -3,3 49
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 88 9,5 6,3 42 95 25
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 7.1 30 11,4 1,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 38 35 41 59 71 6,5 4,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 70 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,91 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,49 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 12,1 121 154 20,3 259 28,2 247 297
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 125 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 15 0,2 0,7 11,3 5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,2 4.8
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 613 64,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 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 rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$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 speni¢, 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 tworca 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 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 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 przedsiebiorcdw 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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