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Najnowsze dane z GUS potwierdzajg, ze w trzecim kwartale gospodarka odnotowata
silne odbicie po wczesniejszym lockdownie. PKB wzrost o 7,9% kw/kw i byt o zaledwie
1,5% nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Byta to zastuga bardzo
silnej poprawy w konsumpcji (+13,7% kw/kw; prognoza Citi Handlowy: 13,2%), w
zwigzku z praktycznie petnym zniesieniem epidemicznych obostrzen, a takze rzadszymi
niz w poprzednich latach wyjazdami zagranicznymi. Jednoczes$nie inwestycje wzrosty
relatywnie niewiele (+4,7%; prognoza: 4,5%), szczegdlnie w poréwnaniu ze skalg
spadku w pierwszej potowie roku.

Z oczywistych wzgledéw w ostatnim kwartale roku nie uda sie powtérzy¢é wynikéw z 111
kwartatu. Obostrzenia wprowadzone w odpowiedzi na drugg fale COVID, a takze
dobrowolne dystansowanie sie konsumentéw, zapewne przyczynig si¢ do okoto 4%
kw/kw spadku PKB w IV kw. Otwarcie od 28.11. centréow handlowych moze czesciowo
ztagodzi¢ wptyw restrykcji na dynamike PKB, ale jezeli ta decyzja doprowadzi do
zwiekszonej liczby potwierdzonych przypadkéw COVID, negatywny efekt tylko sie
opozni i zmaterializuje sie na poczatku przysztego roku.

Pewnym wsparciem dla PKB powinna by¢ ogtoszona w minionym tygodniu druga tura
Tarczy Finansowej. Teoretycznie jest ona planowana na okofo 35 mid zt, czyli 1,5%
PKB, jednak sami jej autorzy sygnalizujg, ze rzeczywiste zuzycie moze siegnaé okoto
20 mid zt. Z tego 3 mid zt ma trafi¢ na potencjalnie bezzwrotng pomoc dla mikrofilm, 7
mid dla matych i $rednich przedsiebiorstw, a przynajmniej 10 mld na pozyczki dla
najwiekszych firm. Tarcza zostata zaprojektowana jako narzedzie, ktére ma
zminimalizowaé negatywny wptyw obostrzen na wybrane sektory i rynek pracy, a nie
jako typowy pakiet stymulacji fiskalnej. Przyjmujac jednak realistyczne (i niskie)
mnozniki fiskalne, Tarcza w swojej nowej odstonie moze doda¢ do dynamiki PKB w
2021 roku okoto 0,2-0,3pp.

W calym przysztym roku oczekujemy wzrostu gospodarczego o okoto 3,7% r/r
(prognoza NBP to 3,1%), jednak dynamika moze by¢ nieréwno roztozona w kolejnych
kwartatach. Pierwszy kwartat, a niewykluczone, Ze i drugi, pozostang pod negatywnym
wplywem pandemii i czasowo powracajgcych obostrzeh. Niemniej najpdézniej w Il
potowie roku odbicie bedzie juz bardzo wyrazne i przetozy sie rowniez na 2022 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IV KW 20 4,53 3,81 5,03 1,19 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IVKW21 438 353 492 124 010 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 11.11. Pozostate prognozy z 22.10.2020 r.

Wykres 1. Oczekujemy mniejszej skali spadku PKB w IV kw. niz w Il kw. i wzrostu o 3,7% w 2021 r.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wykres 3. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Polityka pieniezna prawdopodobnie bez zmian

%
0.4

0.3

0.2

0.1

0

Zrodfo:

Stawki FRA

| ﬂ
| M/Mwm [

A /"v‘

\}

maj20 cze20 lip 20 sie 20 wrz20  paz20 lis 20

e PLN3X6F= o= PLN12X15F= PLN15X18F=

Reuters, Citi Handlowy

Nie oczekujemy zmian w parametrach polityki pienieznej na grudniowym
posiedzeniu. Listopadowa projekcja zawierata jastrzebie zmiany (wyzszy
PKB i inflacja), a od jej publikacji RPP poznata dane za pazdziernik, ktore
w wiekszosci okazaly sie dobre. Jednoczesnie cho¢ rzad oglosit
wydiuzenie restrykcji to jednoczesnie podjat decyzje o otwarciu galerii
handlowych. Ponadto gtos zabrato kilku jastrzebich czionkéw RPP, ktorzy
sygnalizowali, che¢ rozwazenia podwyzek stép procentowych w 2021 r., a
rynek FRA zaczat powoli wyceniaé podwyzki stop procentowych w 2022 r.

Sadzimy, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady, wigczajgc prezesa NBP A.
Glapinskiego pozostanie ostrozna w kwestii perspektyw ozywienia
gospodarczego dostepnosci szczepionek i zdecyduje sie utrzymaé
akomodacyjna polityke pieniezng przez diugi czas. Sadzimy, ze RPP
bedzie preferowac stabszego ztotego, a NBP bedzie wspierat fagodng
polityke fiskalng poprzez skup obligacji.

Wykres 5. Oczekiwany spadek inflacji, PMI powyzej 50
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GUS, Citi Handlowy

Nasze szacunki wskazujg na niewielki spadek inflacji w listopadzie do 3%
z 3,1%. Zaktadamy przy tym stabilizacje cen paliw i niewielki wzrost cen
zywnosci m/m. Zaktadamy dalszy spadek inflacji w przysztym roku za
sprawg efektu bazy i opdznionego oddziatywania ostabionego popytu.

Oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI dla przemystu zgodnie z
analogiczng tendencjg dla strefy euro i Niemiec. Brak istotnych restrykciji
dla przemystu powinien podtrzymywaé aktywno$c¢ sektora w IV kw.

W bazowym scenariuszu podtrzymujemy opinie, ze negocjacje miedzy
Polska, Wegrami i pozostatymi krajami Unii Europejskiej w sprawie
unijnego budzetu i funduszu odbudowy zakoncza sie porozumieniem.

Wykres 6. Strategie szczepien kluczowe w kolejnych miesigcach, dobre dane z USA i stabsze z Europy
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FR.ES, IT, UK us

Z USA i Europy naptywaja przeciwstawne dane, w Europie dosy¢ stabe, a
w USA dobre. Indeks ISM dla przemystu USA powinien znéw zaskoczy¢
pozytywnie. Oczekujemy tez kolejnych dobrych danych z rynku pracy i
przyspieszenia negocjacji fiskalnych. W zwigzku z tym nie oczekujmy
gotebich zmian w polityce Fed, a kolejnym ruchem moze by¢ ograniczenie
skupu aktywéw w Il pot. 2021 r. Do tego czasu dobre dane i
akomodacyjna polityka pieniezna beda wspiera¢ nastroje.

W kolejnych miesigcach rynki coraz wigkszg uwage mogg poswiecac nie
kolejnym restrykcjom, a szczepionkom i strategiom immunizacji
spoteczenstw. Najprawdopodobniej szczepionki nie bedg obowigzkowe w
wiekszosci krajow europejskich, co oznacza, ze mogg pojawia¢ sie
kolejne fale epidemiczne. Kluczowe w tym wzgledzie bedzie przekonanie
opinii publicznej o bezpieczenstwie i skutecznosci szczepien oraz
systemy zachet. Bazowy scenariusz Citi zaktada zbiorowg odpornos¢ w
UE (ok. 70% populacji) na koniec lata 2021 r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)cl)ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynns::;;ls Pﬂ;ﬁgg'a

30 lis PONIEDZIALEK
10:00 PL PKB % rir I kw. -1,6 -1,6 -8,4
15:45 USA Chicago PMI pkt Xl - 59 61,1
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % X - 1,0 2,2

PL Struktura inwestoréw na rynku obligacji we wrze$niu, harmonogram operacji NBP w grudniu
1gru WTOREK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Xl - 50,1
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Xl 50,6 50,8
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Xl - 51,3 51,9
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Xl - 57,9 57,9
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji % rir Xi 3,0 31
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Xl 53,6 53,6 54,8
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr Xl -0,3 -0,2 -0,3
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Xl - 56,7
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 59,5 57,5 59,3
2gru SRODA

PL Decyzja RPP % Xil 0,1 0,1 0,1
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Xl - 500 365
3gru CZWARTEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt Xl - 46,2 46,2
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Xl - 45,1 45,1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % rir X - 0,8 -2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 760 560 778
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 5950 6,8 6071
15:45 USA PMI dla ustug pkt Xl - 56 56,6
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 57,5 56,2 56,6
4 gru PIATEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % rlr X - 1,5 0,5
14:30 USA Bilans handlowy mid $ X -64,7 -65 -63,9
14:30 USA Stopa bezrobocia % Xl 6,8 6,8 6,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 700 560 906
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m X - 0,8 11

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) 546 478 472 528 587 590 574 667
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 (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 1,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,5 4,0 43
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 4,7 3,0 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,53
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,92 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,53 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,46 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 174 13,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 238,8 267,5
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 24,1 27,0
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -14,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -11,4 5,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 4,9
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 58,1 59,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakciji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym 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 rekomendujgcej lub sugerujacej strategig 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 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 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 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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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