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Restrykcje czesciowo wydiuzone

Cho¢ wypowiedzi przedstawicieli rzadu z ostatnich tygodni sygnalizowaty, ze rzad
wolatby unikngé ponownego petnego lockdownu, to utrzymujgca sie na wysokim Piotr Kalisz, CFA
poziomie liczba zachorowan, $miertelno$¢ znacznie przekraczajgca sezonowe trendy +_48'22'§92'9§:?3

oraz przecigzenie systemu stuzby zdrowia doprowadzity do wydtuzenia ograniczen. piotr.kalisz@citl.com
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Rzad zapowiedzial wydluzenie niemal do konca roku (do 27.12) restrykcji
epidemicznych w postaci zblizonej do obecnie obowigzujgcych. Gtéwne zmiany, ktére
zostang wprowadzone w zycie od 28 listopada, to otwarcie galerii handlowych w rezimie
sanitarnym oraz ograniczenie limitu liczby osob, ktére mogg uczestniczy¢ w
zgromadzeniach i spotkaniach. Rzad zaapelowat takze o redukcje kontaktéw w okresie
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Dobre dane o produkcji
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Produkcja przemystowa (sa) = Produkcja budowlana (sa)

Produkcja przemystowa spowolnita w pazdzierniku do 1% r/r (z 5,6%)
gtéwnie za sprawg mniejszej liczby dni roboczych. Po korekcie o czynniki
sezonowe produkcja przyspieszyta do 3,8% z 3,6%. Dobre dane
Swiadczg o tym, ze przemyst zostat w niewielkim stopniu dotkniety przez
jesienng fale epidemiczng. Oczekujemy, ze produkcja bedzie w wigkszym
stopniu dotknieta w listopadzie, ale fgczne straty w produkcji w IV kw.
bedg stosunkowo niewielkie. Nie dostrzegamy na razie oznak zaburzen w
tancuch dostaw, ruch samochodéw ciezarowych jest stabilny i rosnie w
ujeciu rocznym, a staby ztoty wspiera popyt na krajowy eksport.

Produkcja budowlana przyspieszyta w pazdzierniku do -5,9% z -9,8% za
sprawg przyspieszenia w inzynierii lagdowej i przy jednoczesnym
pogtebieniu spadku we wznoszeniu budynkéw. Lepsze dane z sektora
budowlanego sa korzystne dla perspektyw inwestycji w IV kw. Z kolei
ozywienie wydanych pozwolen na budowe moze wspiera¢ produkcje w
kolejnych kwartatach.

Wykres 5. Dalsza poprawa w zatrudnieniu i niewielkie ostabienie sprzedazy
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Realna sprzeaz detaliczna

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnit do 4,7% r/r z 5,6%, ale
spadek =zatrudnienia wyhamowat do -1% z -1.2%. Tym samym
zatrudnienie wzrosto pigty miesigc z rzedu i mimo jesiennej fali COVID
firmy przywracaty wymiary etatow do stanu sprzed epidemii i decydowaty
sie na nowe przyjecia. Cho¢ pewien wzrost stopy bezrobocia jest mozliwy
w 2021 r. to prawdopodobnie utrzyma sie ona na jednym z najnizszych
pozioméw w UE.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym spowolnita do -2,3% r/r z +2,5% r/r.
PowyZsze ostabienie to przede wszystkim wynik spadku sprzedazy paliw i
odziezy i obuwia i samochodéw w zwigzku z ograniczeniem natezenia
ruchu na drogach, rosngcych restrykcji oraz ostabienia nastrojow. Z
drugiej strony solidy wynik notowata sprzedaz zywnosci, farmaceutykow i
meble, RTV AGD, co moze sie wigza¢ z wiekszymi wydatkami
mieszkaniowymi w zwigzku z mniejszg mobilnoscia.

Wykres 6. Rynek wycenit pozytywne informacje, ale dane makro moga wciaz zaskakiwa¢ pozytywnie
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Dane GUS pokazaly zmniejszenie skali spadku inwestycji firm
zatrudniajgcych ponad 49 oséb do ok. 8% r/r z -13,6% w Il kw. Jest to
przeciwstawny sygnat wobec spadku dynamiki produkcji budowlanej w 1lI
kw. do -10,9% r/r z -3,1% w Il kw.

Globalne zachorowania i umieralnos¢ na COVID sg blisko szczytow. Z
kolei rynki w duzym stopniu wycenity juz pozytywne informacje o
szczepionkach i efekt wyboréw w USA. Mimo to naszym zdaniem w
kolejnych miesigcach mozliwe sg kolejne pozytywne niespodzianki w
danych w USA. W gére zaskoczyly tez wstepne dane PMI dla przemystu
w strefie euro za listopad, co napawa optymizmem na caty IV kw. W
minutes Fed rynek bedzie szukaé informacji o zakupach aktywéw, ale nie
oczekujemy gotebich zmian.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)tl)iclj(:'cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla
23 lis PONIEDZIALEK
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Xl 33,0 425 46,9
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl 51,0 53,1 54,8
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir X 0 -0,7 2,7
10:00 PL Produkcja budowlana % rir X -5,8 -6,5 -9,8
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl 53 53,4
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt Xl 55,3 56,9
24 lis WTOREK
10:00 DE Indeks Ifo pkt X 91 90,7 92,7
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Xl 101 97,6 100,9
25lis SRODA
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 720 730 742
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 6020 5993 6372
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m X 0,4 0,3 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m X 0 0 0
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m X 0,7 0 0,9
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % m/m X 0,0 1,0 1,9
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt X 76,8 77
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. X 983 975 959
20:00 USA Minutes Fed
26 lis CZWARTEK
PL Aukcja obligac;ji
USA Swieto Dziekczynienia
27 lis PIATEK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Xl 84,5 86,5 90,9

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) 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 25 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 1,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,5 4,0 43
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 4,7 3,0 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,53
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,92 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,53 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,46 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 174 13,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 238,8 267,5
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 24,1 27,0
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -14,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -11,4 5,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 4,9
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 58,1 59,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze 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 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 wymogéw 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacije
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 Zze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentdéw, 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 cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. 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 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 mogg si¢ nie spei¢, 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 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliéci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 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, 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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