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Strategia immunizacji

W ubiegtym tygodniu premier przedstawit zarys planu szczepien. Plan przewiduje, ze
proces zacznie sie najwczesniej pod koniec stycznia i potrwa kilka miesiecy.
Szczepienie bedg wykonywane w ok. 8 tys. punktach, bedg darmowe i dwudawkowe.
Wedtug premiera koszt zakupu szczepionek to ok. 5-10 mid zt i jak do tej pory
zamowiono ok. 45 min szczepionek.

W Europie jako pierwsza szczepionki zaaprobowata Wielka Brytania, gdzie szczepienia
majg zaczac sie juz we wtorek. W USA zostang one zaakceptowane prawdopodobnie w
potowie grudnia. Z kolei w Unii Europejskiej taka decyzja zostanie wydana najwczesniej
na spotkaniu Europejskiej Agencji Lekow 29 grudnia. W zwigzku z tym proces
szczepien rozpocznie sie w UE w przyszlym roku. Bazowy scenariusz Citi przewiduje
nabycie zbiorowej odpornosci w UE i w USA pod koniec lata przysztego roku, co
wigzatoby sie z zaszczepieniem ok. 70% populacii.

Rzady wielu krajow beda w najblizszym czasie koncentrowaly sie na przekonaniu opinii
publicznej o bezpieczenstwie i skutecznosci szczepionek. W zwigzku z tym, zZe
uczestnictwo w programach szczepien ma by¢é dobrowolne, wtadze poszczegodlnych
krajow bedg najprawdopodobniej stosowaty systemy zachet. W ciggu ostatnich miesiecy
che¢ do zaszczepienia spadita na Swiecie, a sondaz Ipsos z sierpnia sugeruje, ze
polskie spoteczenstwo jest jednym z najbardziej sceptycznie nastawionych wobec
szczepien. W kraju wedtug najnowszego sondazu CBOS jedynie 36% ankietowanych
zaszczepitoby sig przeciw COVID-19, a niemal potowa (47%) nie jest zainteresowana
szczepieniem (w tym 27% wyraza zdecydowany sprzeciw). W negatywnym scenariuszu
niewielkiej popularnosci szczepien, w kolejnych kwartatach moglyby pojawi¢ sie kolejne
fale epidemiczne, co negatywnie przektadatoby sie na aktywno$¢ gospodarczg i
opoznia¢ ozywienie gospodarcze.

Zapowiedziany przez premiera Morawieckiego koszt 5-10 mld zapewne obejmuje
oprécz zakupu samych preparatéw, rowniez koszt organizacji i przeprowadzenia
programu immunizacji. Wydatek w tej skali (0,2-0,4% PKB) wydaje sie relatywnie
niewielki w poréwnaniu ze znacznym kosztem wprowadzanych restrykcji w 2020 roku.
W przypadku szybkiego osiggniecia grupowej odpornosci mozna byloby oczekiwaé
bardzo szybkiego i znacznego wzrostu dynamiki PKB w 2021 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IVKW20 4,53 3,81 5,03 1,19 0,10 -0,50 -0,40 1,25
IV KW 21 4,38 3,53 4,92 1,24 0,10 -0,50 -0,20 1,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci 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. W ostatnich miesiacach globalna sktonno$é do szczepien spadata
= Czy zdecydowatbys sie naprzyjecie szczepionki? (sierpien, IPSOS)
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wykres 3. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja spada, ale wciaz znacznie wyzsza niz oczekiwano na poczatku pandemii
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Odziez i ubrania

—crl

Wediug wstepnego szacunku GUS inflacja spadta w listopadzie do 3% z
3,1%. Dane wskazaty nieoczekiwanie na szosty z rzedu miesigc spadku
cen zywnosci (-0,1% m/m) i spadek ich rocznej dynamiki do 2% z 2,4%.
Jednoczesnie inflacja netto najprawdopodobniej utrzymata sie na
wysokim poziomie ok. 4,3%. Oczekujemy spadku inflacji do ok. 2,4% na
koniec roku z ryzykiem w dét biorgc pod uwage trendy w cenach
Zywnosci.

Z uwagi na fagodzenie polityki fiskalnej, odpornos¢ rynku pracy i
konsumpciji zrewidowalismy Sciezke inflacji w gére. Na poczatku 2021 r. w
kierunku wyzszej inflacji beda oddziatywaé podwyzki cen w uzytkowaniu
mieszkania, w tym wprowadzenie ,optaty mocowej” i dalsze podwyzki cen
za wywoOz Smieci. Po przejsciowym spadku inflacji w | kw. za sprawg
sefektu bazy” zaktadamy wzrost inflacji w dalszej czgsci roku i mozliwe
przekroczenie 3,5% w trakcie 2022 r.

Wykres 5. RPP bez zmian. Mimo stabszej struktury PMI przemyst w IV kw. mniej dotkniety przez restrykcje

lis 20

pkt Indeksy koniunktury PMI

65

60

55

50

45

40

35

30 L L L L L L :

sie0 maj10 Ilut12 lis13 sie15 maj17  lut19

strefa euro Polska
Ekspansja: PMI > 50 Niemcy

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Mimo rekordowo pdéznej decyzji na grudniowym posiedzeniu komunikat
RPP niemal sie nie zmienit. Sadzimy, ze niepewne perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz koniec kadencji wielu cztonkéw Rady w | pot 2022 r.
sprawig, ze RPP bedzie sie wstrzymywaé z decyzjg o zmianie polityki
pienieznej przez diugi czas. Z drugiej strony biorgc pod uwage mozliwe
przyspieszenie wzrostu w 2022 r. i wyzszg inflacje mozliwe sg podwyzki
stop od Il pot. 2022 r. - do poziomu 1,5% w potowie 2023 r. Wczesniejsze
podwyzki stop bytyby mozliwe w przypadku znacznie szybszego od
oczekiwanego wzrostu inflacji.

Indeks PMI pozostat trzeci miesigc z rzedu na poziomie 50,8. Struktura
indeksu byta mniej korzystna, gdyz na stabilizacje PMI zlozyt sie spadek
indeksu nowych zamdéwien i wzrost indeksu czasu dostaw. Poza tym firmy
zwiekszaly zatrudnienie w zwigzku z nieobecnoscig pracownikéw z
powodu COVID. Zakladamy, Ze jesienne restrykcje bedg miaty znacznie
mniejsze negatywne przetozenie na aktywnos¢ w przemysle niz w Il kw.

Wykres 6. Stabsze dane o zatrudnieniu w USA, ale perspektywy wciaz dobre - zmiany w polityce EBC?
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Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w listopadzie okazaty sie stabsze od
oczekiwan (254 tys.), ale nie zmieniajg korzystnych perspektyw dla
gospodarki. Oczekiwane dalsze (mozliwe, ze wolniejsze) ozywienie na
rynku pracy, dobre dane PMI i pozytywne informacje na temat
szczepionek utrzymujg pozytywne nastroje na rynkach i wraz z rosngcymi
szansami na pakiet fiskalny (ok. 1 bin $) dziatajg w kierunku wyzszych
rentownosci. Podobny wpltyw na rynek dlugu mogg mie¢ stopniowe
jastrzebie zmiany w retoryce Fed nt. zmniejszania skali skupu aktywéw.

W tym tygodniu EBC zrewiduje prognozy gospodarcze, ktore
najprawdopodobniej utrzymajg inflacje ponizej celu do 2023 r.
Jednoczesnie EBC prawdopodobnie zwigkszy skale pandemicznego
programu skupu aktywow PEPP (o ok. 650 mild EUR). Dodatkowa
przestrzeh to skupu aktywdw nie musiataby by¢ w petni wykorzystana i
bytaby zalezna od potrzeb.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?iz:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\icua K?ynnslf:“s’;ls Psg:::gia

7 gru PONIEDZIALEK

08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m X 0,7 1,6 1,6
8gru WTOREK

09:00 HU Inflacja CPI % rir Xl - 29 3
11:00 EUR PKB % kw/kw (rr) Q3 12,7 (-4,3) 12,6 (-4,4) -11,8 (-14,8)
11:00 DE Indeks ZEW pkt Xl 46 46 39
9gru SRODA

08:00 DE Eksport % m/m X 0 - 2,3
16:00 USA Zapasy hurtowe % X - 0,9 0,9
10 gru CZWARTEK

09:00 (074 Inflacja CPI % rir Xl - - 29
13:45 EUR Decyzja EBC % Xl 0 0 0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 730 720 712
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 5400 - 5520
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Xl 0,2 0,1 0
11 gru PIATEK
PL Aukcja obligacji
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl 79,4 76,5 76,9
Zrodto: 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 26
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 24
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,5 4,0 43
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 76 74 49 35 74 4,7 3,0 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,22 0,22
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,80 3,81 3,53
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,92 3,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,53 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,46 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 25 174 13,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 04 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 238,8 267,5
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 259 28,2 24,1 27,0
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 -14,7 -19,4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -11,4 5,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 01 1,2 0,6 -10,3 4,9
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 457 58,1 59,3
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakgcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji 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 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 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 rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, 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 sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przyszilych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie speti¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czgséci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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, 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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