Gospodarka i Rynki Finansowe
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Zoom na RPP

Listopadowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto zadnych niespodzianek.
Stopa referencyjna pozostata na rekordowo niskim poziomie 0,1%, a warunki na jakich
udzielany jest kredyt wekslowy pozostaty bez zmian.

NBP zrewidowat swoje projekcje makroekonomiczne. Po pierwsze, w poréwnaniu z lipcem,
tym razem bank centralny jest mniej pesymistyczny odnosnie 2020 roku i oczekuje znacznie
ptytszej recesji (wykres 1), co zapewne odzwierciedla znaczng poprawe aktywnosci w Il kw.
Jednoczesnie jednak prognozowany na 2021 rok wzrost jest nizszy niz wczesnej zaktadano i
cho¢ nie opublikowano jeszcze uzasadnienia tej projekcji przypuszczamy, ze fakt ten
odzwierciedla efekty spadku PKB w IV kwartale 2020 roku w zwigzku z drugg fala pandemii.
W rezultacie odbicie aktywnosci gospodarczej w nowej projekcji uwidacznia sie z wieksza
sitg dopiero w 2022 roku. Co ciekawe skumulowany wzrost za 2020-2021 jest tylko
nieznacznie nizszy niz dotychczas prognozowano (réznica rzedu 0,2% wydaje sig
pomijalna), natomiast skumulowany wzrost za trzy lata (do 2022 witacznie) jest wyraznie
wyzszy. Jezeli chodzi o inflacje, cho¢ ,prognoza” CPI na 2021 r. zostata podwyzszona, to
projekcja wcigz zakiada jej spadek do poziomoéw zblizonych do celu inflacyjnego NBP.

Perspektywa spadku inflacji w poblize celu oraz mocne odbicie gospodarcze w 2022 roku sg
argumentami przeciw dalszemu znacznemu luzowaniu polityki pienieznej. Z drugiej strony
projekcja nie daje podstaw do oczekiwania podwyzek i dlatego spodziewamy sie, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do konca kadencji RPP (I pot. 2022 r.).
Naszym zdaniem RPP bedzie preferowa¢ oddziatywanie na gospodarke poprzez kanat
kursowy (o ile jest to w ogdle mozliwe) i dalszy skup obligacji. Po raz kolejny w komunikacie
pojawit sie zapis o tym, ze brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ziotego do
wstrzgsu wywotanego pandemig bedzie ograniczaé krajowg aktywno$¢ gospodarczg. Taki
zapis mozna interpretowac jako ,miekkg” interwencje, choé nie oczekujemy rzeczywistej
interwencji polegajacej na sprzedazy rezerw na rynku. Sgdzimy, ze polityka pieniezna bedzie
pemi¢ przede wszystkim role wspierajgca dla polityki fiskalnej, a najlepiej mozna to
zrealizowac poprzez program skupu obligacji. Biorgc pod uwage stabe prognozy PKB oraz
tre$¢ Zatozeh Polityki Pienieznej na 2021 r. sgdzimy, ze NBP bedzie kontynuowat skup
obligacji takze w 2021 r. W przypadku gtebszego spowolnienia nie mozna wykluczyé
niewielkiej obnizki stép, ale sadzimy, ze dalszy spadek stép procentowych nie byiby
efektywny, a podwyzszatby ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego. NBP mogtby za to
dostosowa¢ poziom stopy dyskonta weksli aby zwiekszyé zainteresowanie kredytem
wekslowym. Nie sadzimy, aby potencjalna zmiana w RPP w przypadku odejscia gotebiego
R. Sury wptyneta istotnie na wiekszo$¢ w RPP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IV KW 20 4,49 3,81 4,88 1,18 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IVKW21 436 354 484 123 010 -0,50 -0,20 1,25

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

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 8.10. pozostate prognozy z 22.10.2020 r.

Wykres 1. Nowe prognozy NBP

PKB CPI
Projekcja NBP 2020 2021 2022 2020 2021 2022
listopad* -3,6 2,7 58 35 25 2,6
lipiec 54 49 3,7 33 1,5 2,1
marzec 3,2 3,1 3,7 2,7
Citi -3,5 3,7 3,7 34 1,8 24
rynek** -3,1 3,6 3,6 34 2,1 2
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs.EUR  ostfabienie
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Rekordy zachorowan, nasilenie restrykcji

na 1 min Dzienne zgony (7D MA)
mieszkacow

20

15

1Mwrz 18wrz 25wrz 2paz 9paz 16paz 23paz 30paz 6lis

BE

Sl

HU e===P| == FR ES,IT

W zwigzku z rosngcym obcigzeniem dla stuzby zdrowia rzad
wprowadza kolejne restrykcje, ktdre nie pozostang bez wptywu na
aktywnos¢ gospodarczg. Podtrzymujemy nasz scenariusz spadku
PKB w IV kw. o okoto 4% kw/kw i pogtebienia spadku PKB w ujeciu
rocznym do -6,6% (z -1,2% w Il kw.). W przypadku wprowadzenia
dtugotrwatego petnego lockdownu spadek PKB mogtby by¢ gltebszy -
W negatywnym scenariuszu sigga on nawet 6,5% kw/kw.

Sadzimy, ze efekt drugiego lockdownu bytby mniejszy niz w Il kw. w
zwigzku z mniejszymi zaburzeniami w tanicuchach dostaw i lepszym
przygotowaniem firm do prowadzenia dziatalnosci w obecnych
warunkach. Rzad przewiduje, ze wsparcie dla firm moze wynie$¢ ok.
20 mid zt. Zaktadamy, ze w ramach dotychczas przyjetych tarcz i
limitow wcigz mozna wyemitowac ok. 50 mid zt obligacji BGK i PFR.

Zréao: ourworldindata.org, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy, *FR, ES, IT - $rednia dla Frangji, Hiszpanii i Wioch

Wykres 4. Mocne odbicie PKB w lll kw. i wyzsza nadwyzka w obrotach biezacych

% rir, kw/kw Wzrost PKB vs. PMI pkt
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Zréadfo: GUS, Reuters, Citi Handlowy

W tym tygodniu GUS opublikuje wstepny odczyt PKB za Ill kw. Biorgc
pod uwage mocne dane o produkcji i sprzedazy oczekujemy
wyraznego wzrostu PKB o ok. 8% kw/kw, przede wszystkim
napedzanego odreagowaniem konsumpcji. Jednak dane za Il kw.
wydajg sie juz odlegtg historig biorgc pod uwage nasilenie epidemii i
powrot restrykcji.

Sposrod historycznych danych oczekujemy takze ponownego wzrostu
nadwyzki w obrotach biezgcych we wrzesniu do ok. 1,9 mild EUR.
Zaktadamy przy tym przyspieszenie eksportu do ok. 5% r/r, co
sygnalizujg mocne dane o produkcji, komponent eksportowy PMI oraz
staby ztoty. Jednoczesnie spadek cen ropy mogt ograniczy¢ tempo
ozywienia importu. Zaktadamy tez mniejszy naptyw srodkéw unijnych.
W ujeciu skumulowanym za 12 mies. nadwyzka w obrotach biezacych
prawdopodobnie wzrosta do 3,2% PKB.

Wykres 5. Demokraci majg prezydenta, ale nie Senat — podzielony Kongres pozytywny dla rynkéw
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Reuters, Citi Handlowy

Cho¢ noc wyborcza w USA przyniosta sporg zmiennos$¢ na rynkach, w
kolejnych dniach spadajgca niepewno$¢ co do wyniku wyboréw
przyczynita sie do poprawy nastrojow na rynkach akcji i korzystnie
wptywata takze na waluty gospodarek wschodzacych. Utrzymanie
kontroli nad Senatem przez Republikanbw oznacza podzielony
kongres, brak ,btekitnej fali” czyli mniejsza skale kolejnego pakietu
fiskalnego, co z kolei korzystnie wptywato na rynki dlugu. W przypadku
kwestionowania wyniku wyborczego przez D. Trumpa i wydtuzenia
procesu wyborczego zmiennos$¢ na rynki mogtaby powrdcic.

Bazowy scenariusz Citi przewiduje stopniowe ostabianie dolara w
kolejnych kwartatach. Jednoczesnie, cho¢ wptyw wyniku wyborczego
na waluty krajéw EM moze pozosta¢ pozytywny, to rynki w wiekszym
stopniu mogg skupi¢ uwage na pandemii i ryzykach dla wzrostu na
kolejne kwartaty.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)(l’ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtlioza K?ynnslf:vj;'s Pc;g;ﬁ(;gla
9lis PONIEDZIALEK
08:00 DE Eksport % m/m X 2,0 29
10 lis WTOREK
02:30 CN Inflacja % rlr X 0,8 1,7
09:00 Cz Inflacja CPI % rir X 29 3 3,2
09:00 HU Inflacja CPI % rir X 3,0 3.1 34
11:00 DE Indeks ZEW pkt Xl 35 40 56,1
11 lis SRODA
PL Dzier Niepodlegtosci
12 lis CZWARTEK
08:00 UK PKB % kw/kw IX 16,1 15,8 -19,8
11:.00 EUR Produkcja przemystowa % rir IX 1,0 0,7 0,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 720 725 751
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 6900 6750 7284
14:30 USA CPI % m/m X 0,1 0,2 0,2
13 lis PIATEK
10:00 PL Wstepny szacunek PKB % rir Il kw. -1,2 A7 -8,2
10:00 PL CPI % rir X 3,0 3,0 3,2
11:00 EUR PKB % kw/kw (r/r) Q3 127(43)  127(43)  -118(-148)
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR IX 1837 1539 947
16:00 USA Wstepny indeks konsumentéw Michigan pkt Xl 81,7 82 81,8

Zrédho: 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) 546 478 472 528 587 590 574 667
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.260 2407
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.993 17411
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 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 25 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 1,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,5 4,0 43
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 4,7 3,0 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,91 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,49 4,36
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 441
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 174 13,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 238,8 2675
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 24,1 27,0
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -14,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 114 58
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 4,9
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 58,1 59,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$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 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojge¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$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 publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikdéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogag si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, 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 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 czgséci 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, 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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