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Szok jakiego nie bylo — COVID-19 i prognozy

m W niniejszy raporcie przedstawiamy nowe prognozy gospodarcze, ktére
starajg sie uwzglednia¢ obecny stan wiedzy na temat skali pandemii
COVID-19.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

m Obnizamy prognoze wzrostu PKB ponizej 1% w 2020 roku, co oznacza, ze
szok pandemiczny odejmuje z wzrostu ponad dwa punkty procentowe.

m Nie chcemy jednak aby czytelnicy naszego raportu koncentrowali sie na tej Cezary Chrapek, CFA
konkretnej (i bardzo niepewnej) liczbie, ale na jako$ciowej ocenie obecnej +48-22-692-9421
sytuacji. Po pierwsze, skala szoku zapewne wyniesie kilka punktéw, a nie cezary.chrapek(@citi.com
kilka dziesigtych (ryzyko dla prognozy jest jednoznacznie w dét). Po drugie
to, jak duzy okaze sie szok bedzie uzaleznione od dziatan polityki
gospodarczej. Po trzecie, nie jest to moment na ostroznos¢ w dziataniach
polityki fiskalnej lub pienieznej — reakcja powinna by¢ zdecydowana i
szybka.

m W przypadku polityki pienieznej oczekujemy obnizki stopy referencyjnej o
50pb juz w najblizszych dniach. Kwestiag czasu moze by¢ rozpoczecie
przez NBP programéw wzorowanych na wegierskim FGS lub na programie
TLTRO EBC, a takze aktywnos$¢ na rynku repo.

m Gidwne wsparcie dla gospodarki powinno pochodzi¢ ze strony polityki
fiskalnej, a nie monetarnej. Odpowiedz powinna by¢ jednak odpowiednio
skonstruowana i skalibrowana, koncentrujgc sie na zapewnieniu ptynnosci
przedsiebiorstwom i zminimalizowaniu negatywnego wptywu na ich
bilanse. Dodatkowe bezposrednie transfery do gospodarstw domowych
majg w tym momencie niewielki sens. Pozadany impuls fiskalny moze
siegac kilku procent PKB.
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Szok jakiego nie byto

Kilka tygodni temu, gdy epidemia COVID-19 byfa ograniczona gtéwnie do
Chin, mogto wydawa¢ sie, ze doprowadzi ona do powaznych
gospodarczych perturbacji gtéwnie za sprawg zaburzen tancuchéw dostaw.
Od tego czasu jednak sytuacja bardzo sie zmienita. Powodem tej zmiany
byt gwattowny wzrost zachorowan w Europie, w tym réwniez w Polsce. W
rezultacie zaréwno charakter, jak i skala zagrozen nabraly nowego
ksztattu. W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy
makroekonomiczne dla Polski, prébujgc wzigé¢ pod uwage to, co obecnie
wiemy o epidemii COVID-19.

Raport ma nastepujgcg strukture. Najpierw podsumowujemy nasze
zatozenia stojgce u podstaw rozwazanego scenariusza
makroekonomicznego. Nastepnie (strona 3) przedstawiamy rozktad szoku
ekonomicznego w czasie, a na podstawie dostepnych badanh opisujemy
jego potencjalng skale. Wreszcie w ostatniej czesci raportu przedstawiamy
zaktualizowany scenariusz makroekonomiczny. Czytelnicy zainteresowani
samymi prognozami mogg zaczg¢ od tej wtasnie sekcji (strona 5).

Wykres 1. Potwierdzona liczba przypadkéw COVID-19 dynamicznie Wykres 2. Dzienne przyrosty potwierdzonych przypadkéw COVID-19
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Zrodto: worldometers.info, Citi Handlowy

Zrodto: worldometers.info, Citi Handlowy

Zalozenia stojace u podstaw nowych prognoz

Aby méc rozmawia¢ o konsekwencjach pandemii dla aktywnosci
gospodarczej trzeba najpierw przyja¢ pewne zatozenia co do dtugosci jej
trwania. Doswiadczenia innych krajéw pokazuja, ze liczba potwierdzonych
przypadkéw COVID-19 rosnie w poczatkowej fazie w tempie wyktadniczym
i mozna przyja¢, ze podobne tendencje zostang odnotowane réwniez w
Polsce (dotychczasowe informacje to potwierdzajg). Dane z Europy
sugerujg tez, ze od momentu przekroczenia 50 potwierdzonych
przypadkow, ich liczba zwieksza sie dziesigciokrotnie co okoto tydzien.
Spogladajac na to od innej strony, dzienny przyrost wynosi okoto 40%.

Oczywiscie ostateczna dlugos$¢ i zasieg pandemii bedg uzaleznione od
wielu czynnikdw, w tym miedzy innymi od rozwigzan przyjetych przez rzad
w celu zwalczania COVID-19. Kraje Europy Srodkowej na relatywnie
wczesnym etapie (przynajmniej w poréwnaniu z krajami Europy
Zachodniej) wprowadzity rozwigzania majgce na celu zmniejszenie
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interakcji spotecznych (promujgce ,oddalenie spoteczne”). Stowacja
postanowita zamknag¢ szkoty juz 8 marca, wkrétce po niej podobne kroki
podjety Czechy, a nastepnie Polska (11 marca). Pozostate decyzje podjete
w Polsce, obejmujgce m.in. zakaz publicznych imprez, czasowe
zamkniecie czesci sklepow w galeriach handlowych, restauracji, barow
oraz praktyczne zamkniecie granic, powinny dodatkowo spowalniaé
rozprzestrzenianie sie nowego koronawirusa. Niemniej biorgc pod uwage
te argumenty i doswiadczenia Chin oraz Korei mozna przypuszcza¢, ze w
najblizszych dniach liczba potwierdzonych zarazen wcigz bedzie rosta w
bardzo szybkim tempie, a szczyt nowych zachorowanh zostanie osiggniety
dopiero w drugiej potowie kwietnia (taki scenariusz przyjmujemy dla celu
naszych prognoz). Poniewaz jednak sytuacja zalezy od wielu
zmieniajgcych sie i obecnie nieznanych czynnikdéw, nie traktujemy tego
zatozenia jako ustalonego — w miare naptywania nowych informacji
mozemy je zmienia¢, analogicznie modyfikujgc prognozy dotyczace
wzrostu w kraju. W szczegdlnosci, naszym zdaniem istnieje ryzyko, ze
szczyt zachorowah zostanie odtozony w czasie.

Przyktad Chin pokazuje, ze nawet gdy liczba nowych przypadkéw COVID-
19 zacznie sie obniza¢, zycie gospodarcze nie powrdci automatycznie do
normy. Priorytetem bedzie bowiem wygaszenie pandemii i unikniecie
wtérnej fali zachorowan. Co wiecej, w praktyce nie wystarczy wygaszenie
,ognisk” COVID-19 w Polsce, lecz konieczne bedzie jej wygaszenie w
innych krajach aby unikng¢ powstania nowych przypadkow.

Rozktad szoku ekonomicznego w czasie

Pandemia bedzie miala wplyw na rézne komponenty PKB/sektory
gospodarki, a spowolnienie bedzie roztozone w czasie:

Przetworstwo przemystowe — wybuch epidemii COVID-19 w Chinach na
poczatku roku zapewne juz miat pewien negatywny wptyw na tancuchy
dostaw, ktéry przekiadat sie na aktywnos$¢ firm przetwoérczych w lutym i
marcu. Efekt ten bedzie najprawdopodobniej w petni widoczny dopiero w
marcowych danych o produkcji przemystowej, ktére zostang opublikowane
w kwietniu. Zaburzenia tancuchéw dostaw z poczatku roku bledng jednak
w poréwnaniu z konsekwencjami zatamania popytu w strefie euro, ktérego
efekty dopiero bedg sie ujawniaé w najblizszych trzech miesigcach.
Obecnie spodziewamy sie, ze w 2020 roku gospodarka niemiecka odnotuje
gteboka recesje (spadek PKB o okoto 1,2%), przy czym szok zwigzany z
pandemig uwidoczni sie juz w Il kwartale w postaci okoto 2% kw/kw spadku
niemieckiego PKB. Zatamanie popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego w
Niemczech doprowadzi do zatamania zamoéwien importowych. W takim
scenariuszu sektor przemystowy w Polsce, ktory jest silnie powigzany z
rynkiem niemieckim, zapewne bedzie pod negatywnym wptywem w strefie
euro do przynajmniej Il kwartatu.

Konsumpcja — Wraz z pojawieniem sie licznym przypadkéw COVID-19 w
Polsce jasne staje sie, ze gtdbwnym motorem spowolnienia bedzie,
niespotykany dotychczas w swojej skali, szok konsumpcyjny. Dane o
sprzedazy detalicznej w marcu zapewne odnotuja znaczny wzrost
sprzedazy zywno$ci i artykutdw pierwszej potrzeby zwigzany z
gromadzeniem zapasoéw przez gospodarstwa domowe. W praktyce
oznacza to jednak tylko przesuniecie w czasie popytu, kosztem kwietnia.
Co wiecej, wraz z wprowadzeniem ograniczen w dziataniu restauracji,
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galerii handlowych i kin konsumpcja w drugiej potowie marca i w kwietniu
(przyjmujac, ze ograniczenia zostang wydtuzone) znacznie ucierpi.

Sektory ustugowe najbardziej dotkniete pandemig (w tym restauracje,
hotele, transport kolejowy, transport lotniczy, kina, sport, muzea itp.) majg
w koszyku HICP udziat ~11%. Zakfadajgc, ze odpowiada to udziatowi w
rzeczywistej konsumpcji gospodarstw domowych, spadek popytu na te
ustugi o0 90% odejmuje z kwartalnego wzrostu PKB ok. 0,8 pkt. proc. S to
bardzo uproszczone szacunki, a nizszemu popytowi na te ustugi moze
towarzyszy¢ na przyktad wiekszy popyt na zywnos¢, lekarstwa i produkty
pierwszej potrzeby, ktéry czesciowo skompensuje te ubytki. Niemniej jasne
jest, ze konsumpcja w | i Il kwartale roku bardzo wyraznie ucierpi, a jej
odbicie w Il kwartale wcale nie jest na tym etapie pewne.

Inwestycje — W tym momencie wiarygodne prognozowanie $ciezki
inwestycji przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach jest niemozliwe. Biorgc
pod uwage szok przed ktérym stojg firmy, w wielu przypadkach stawiajgcy
pod znakiem zapytania ich egzystencje, spodziewamy sie znacznego
ciecia wydatkow inwestycyjnych pod koniec | kw. i w Il kw. Nasze robocze
zatozenie w tej sytuacji sprowadza sie do przyjecia historycznie gtebokich
spadkéw naktadéw na srodki trwate w catej gospodarce i to przy zatozeniu,
ze wynik ten bedzie wypadkowg zatamania aktywnosci prywatnych firm i
jednoczesnego zdwojenia wysitkow inwestycyjnych sektora publicznego.

Jak duzy moze by¢ szok pandemiczny?

Przed przejsciem do naszych szacunkéw wzrostu gospodarczego w
Polsce, warto zasygnalizowa¢ jak znaczne mogg by¢ co do zasady ,szoki
pandemiczne”. Z oczywistych wzgledow kazda pandemia jest inna, a jej
koszt zalezy zaréwno od tego jak bardzo zarazliwy i $miertelny okazuje sie
wirus, ale takze od jakosci stuzby zdrowia w danym kraju oraz struktury
samej gospodarki (na przyktad wielkos¢ sektora turystycznego). Pomimo
tych zastrzezen, modelowe szacunki gospodarczych kosztéw pandemii
wydajg sie przydatnym punktem odniesienia. Symulacje przeprowadzone
przez McKibbin i Sidorenko' wskazuja, ze w scenariuszu ,umiarkowane;j”
pandemii szok dla wzrostu w krajach Europy mégtby wynies¢ okoto -1,9pp,
a scenariuszu ,dotkliwym” przekroczytby 4pp. Z kolei amerykanskie
Congressional Budget Office szacuje, Zze scenariusz dotkliwy mogtby
obnizy¢ PKB Stanéw Zjednoczonych o 5%.

Jezeli chodzi o samg decyzje o tymczasowym zamknieciu szkét, rowniez
ona generuje negatywny wplyw na wzrost. Wedlug badan
przeprowadzonych dla Stanow Zjednoczonych? zamkniecie placowek
oswiatowych na cztery tygodnie wigze sie z kosztem 0k.0,1-0,3% PKB.
Uwzglednia to koszty zwigzane z nizszg podazg pracy w zwigzku z
nieobecnos$cig czesci rodzicéw i opiekundéw. W rozwazaniach nalezatoby
rowniez uwzgledni¢ fakt, ze zamkniecie szkdét moze wigza¢ sie z
wycofaniem z rynku pracownikow stuzby zdrowia (w zwigzku z
koniecznoscig opieki nad dzie¢mi). Oczywiscie powyzsze szacunki nie

L McKibbin, Sidorenko, 2006. "Global Macroeconomic Consequences of Pandemic Influenza," CAMA
Working Papers 2006-26, Centre for Applied Macroeconomic Analysis, Crawford School of Public
Policy, The Australian National University.

2 Lempel, Hammond, Epstein, 2009, “Economic Cost and Health Care Workforce Effects of School
Closures in the U.S.”, Center on Social and Economic Dynamics Working Paper No.55, Brookings.
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mogg by¢ automatycznie uogodlniane na przypadek Polski, ale zarysowujg
pewien przedziat kosztéw z jakim nalezy sie liczy¢.

Aktualizacja scenariusza makroekonomicznego

Zdecydowalismy sie obnizy¢é prognoze wzrostu gospodarczego w 2020
roku do 0,9%, co jest réwnoznaczne z ponad dwuprocentowym szokiem
dla PKB w poréwnaniu ze scenariuszem sprzed wystgpienia COVID-19.
Zaktadamy, ze ogloszone dziatania majgce ogranicza¢é spoteczne
interakcje doprowadzg do stagnacji konsumpcji w | kwartale, a w Il
kwartale obnizg jg o ponad 2%. Przy tych szacunkach zaktadamy, ze
ograniczenia w dziatalnosci niektérych podmiotéw gospodarczych (galerie
handlowe, restauracje, kina, muzea) nie skonczg sie z koicem marca, lecz
zostang rozciggniete réwniez na kwiecien, a przynajmniej na jego pierwsze
dwa tygodnie. Gdyby trwaty one dluzej, czego nie mozna wykluczy¢, szok
dla spozycia bytby jeszcze gtebszy. W naszych obliczeniach przyjmujemy,
ze ustugi, ktére najbardziej ucierpig bedg mie¢ kilkunastoprocentowy udziat
w konsumpcji.

Wykres 3. Oczekujemy gwattownego spadku wzrostu gospodarczegow Wykres 4. ... a ostabienie popytu powinno doprowadzi¢ do szybkiego
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Tabela 1. Wybrane prognozy makroekonomiczne
2019 2020 Uwagi
PKB 41 0.9 Ryzyko po stronie znacznie stabszego wyniku, szczeg6lnie w

przypadku niewystarczajacych dziatan ostonowych ze strony
polityki gospodarcze;j

Konsumpcja 3.9 0.3
Inwestycje 6.9 -3
Inflacja (koniec okresu) 3.4 2.5 W krotkim okresie szok podazowy wywinduje ceny zywnosci i
towaréw pierwszej potrzeby, jednak z czasem ryzyko jest po
stronie znacznie nizszej inflacji
Stopa referencyjna NBP 1.5 0.5-1.0 Oczekujemy obnizki stopy referencyjnej, przy zawezeniu

korytarza miedzy stopg depozytéw i lombardowa. Mozliwe

operacje repo oraz — na pdzniejszym etapie - wprowadzenie

rozwigzan majacych stymulowac akcje kredytowa (~TLTRO,

programu FGS)

Saldo fiskalne (% PKB) -0.8 -3.2 Polityka fiskalna to gtéwny sposdb walki z gospodarczymi
konsekwencjami COVID-19. Deficyt moze okaza¢ sie wyzszy

od przedstawionego w tabeli nawet o 2% PKB, szczegéinie w

przypadku odfozenia w czasie przeksztatcenia OFE w IKE oraz

wprowadzenia zdecydowanego pakietu fiskalnego

Zrédto: Citi Handlowy
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Szacunki te uwazamy i tak za konserwatywne i ryzyko widzimy po
stronie stabszego wyniku, jednak niepewno$é dotyczgca reakcji
konsumentéw w tak ekstremalnych sytuacjach jest olbrzymia. Biorgc pod
uwage niespotykang skale obecnych wydarzen precyzyjne prognozowanie
nie jest mozliwe - Rozwazania powinny raczej koncentrowa¢ sie nad
oceng rzedu wielkosci szoku, a nie jego doktadnego poziomu - tj. czy
koszt dla gospodarki zamknie si¢ kilkoma punktami procentowymi
PKB, czy tez osiagnie niskie wartosci dwucyfrowe (kilkanascie
procent).

Tak jak sygnalizowaliSmy w poprzednich sekcjach niniejszego raportu,
wzrost gospodarczy (a tym samym jego prognoza) moze sie znacznie
zmienia¢é w zaleznos$ci od: 1) postepu pandemii zarébwno w Polsce, jak i
innych krajach; 2) konkretnych decyzji podejmowanych przez rzad w celu
zwalczania pandemii COVID-19; 3) odpowiedzi polityki fiskalnej i
monetarnej nakierowanej na ztagodzenie gospodarczego szoku.

Potrzeba silnego impulsu fiskalnego i monetarnego
Polityka fiskalna

Szybka i znaczna interwencja po stronie polityki fiskalnej i monetarne;j jest
niezbedna. Wazne jest jej odpowiednie ustrukturyzowanie i skalibrowanie.
Podczas trwania pandemii COVID-19 priorytetem wtadz zapewne bedzie
ograniczenie rozprzestrzeniania sie choroby i zapewnienie adekwatnej
opieki stuzby zdrowia. Droga do osiggniecia tego celu prowadzi przez
czasowe istotne ograniczenie popytu w gospodarce. Dlatego dziatania
fiskalne polegajgce na stymulowaniu konsumpcji i skierowaniu do
gospodarstw domowych hojnych transferow nie miatyby (przynajmniej na
tym etapie) wiekszego sensu. Wieksze transfery nie skionityby
konsumentéw do wyjscia z domu i zwiekszenia wydatkéw. Tym bardziej, ze
celem nadrzednym jest wtasnie ograniczanie interakcji spotecznych, a wiec
powstrzymywanie konsumentéw od zakupow.

Instrumenty polityki fiskalnej i regulacyjnej powinny by¢ raczej
nakierunkowane na podtrzymanie potencjalu gospodarczego, tak aby po
zakonczeniu epidemii, gospodarka mogta powrdéci¢ na Sciezke wzrostu.
Biorgc pod uwage skale szoku, nie jest to odpowiedni moment na fiskalng
ostroznos$¢. Jezeli gospodarka nie otrzyma w tym momencie wsparcia,
po wygaszeniu pandemii liczba firm wciaz dziatajgcych moze by¢
znacznie mniejsza niz obecnie, co oznaczaloby ze strony budzetu
trwala utrate dochodéw podatkowych. Z tego powodu skala wsparcia
fiskalnego powinna byé duza (prawdopodobnie niespotykana w
niedawnej polskiej historii gospodarczej).

Oznacza to konieczno$¢ wsparcia ptynnosci oraz bilanséw firm (lub
gospodarstw domowych) tak, aby zminimalizowa¢ skale niewyptacalnosci.
Potencjalne dziatania mogtyby wigzaé sie ze zwolnieniem przedsiebiorstw
z obowigzku optaty sktadek ZUS, odroczeniem ptatnosci podatkow (VAT,
CIT, PIT), czesciowg doptatg do wynagrodzen pracownikow podczas
przestojow. Rozwigzania te moglyby zostaé czesciowo powigzane z
zobowigzaniem firm do utrzymania poziomu zatrudnienia na okreslonym
poziomie przez pewien czas. Celem tego typu rozwigzan fiskalnych bytoby
zminimalizowanie ryzyka upadtosci firm. W przeciwnym razie szok
pandemiczny wigzatby sie nie tylko z okresowym obnizeniem dynamiki
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popytu, lecz z trwatym obnizeniem wzrostu potencjalnego gospodarki oraz
trwatym obnizeniem bazy podatkowe;j.

Wyjatkowos¢ obecnej sytuacji moze by¢é podstawg zawieszenia dziatania
reguty wydatkowej, co stworzyloby podstawy do zwiekszenia deficytu w
celu przeciwdziatania skutkom kryzysu. Naszym zdaniem jedng z
konsekwencji  przewidywanego =zatamania gospodarczego bedzie
pogorszenie $ciggalnosci podatkow, co wraz z nawet umiarkowanym
poluzowaniem fiskalnym zapewne popchnie deficyt powyzej 3% PKB w
2020 roku. W rzeczywistosci widzimy ryzyko, ze deficyt moze nawet
znacznie przekroczy¢ ten poziom, nawet o dodatkowe kilka procent PKB
jezeli rzad zdecyduje sie na zapewnienie pakietu stymulacyjno-ostonowego
adekwatnego do obecnej sytuacji.

Polityka monetarna

Sytuacja moze wymagaé rowniez zdecydowanego dziatania ze strony
polityki pienieznej. W ostatnich tygodniach przedstawiciele Rady Polityki
Pienieznej wielokrotnie sygnalizowali brak potrzeby obnizek stép
procentowych, podkreslajgc relatywnie  wysokie tempo  wzrostu
gospodarczego. Ton tych wypowiedzi ulegt jednak diametralnej zmianie
13.03., gdy prezes Glapinski zasygnalizowal, ze zaproponuje obnizke stop
procentowych. Spodziewamy sie, ze do obnizki moze dojs¢ juz na
poczatku tego tygodnia (a najpdzniej na zaplanowanym spotkaniu
decyzyjnym na poczatku kwietnia). Zaktadamy, ze stopy procentowe
spadng o przynajmniej 50pb do 1%, co prawdopodobnie wigzatoby sie z
zawezeniem korytarza wyznaczanego przez stope depozytowg i
lombardowg (obecnie korytarz ten jest wyznaczany jako stopa referencyjna
(1,5%) +/- 100 pb, a po obnizce stopy referencyjnej do 1% korytarz mogtby
wynie$¢ +/-75pb). Ponadto, w dalszej czesci roku mogtoby dojsé¢ do
kolejnych obnizek o 50pb, co uzaleznione bytoby jednak od ksztattu i skali
pakietu fiskalnego (co do zasady polityka fiskalna wydaje sie lepszym
sposobem na przeciwdziatanie gospodarczym skutkom COVID-19).
Dotychczas gtéwnym argumentem przeciw obnizkom w Polsce byta
wysoka inflacja, ktora osiggneta w lutym 4,7%. Zaburzenia fancucha
dostaw oraz masowe gromadzenie zapasow przez gospodarstwa domowe
majg szanse w krotkim okresie podbi¢ inflacje, ale skala zatamania popytu
krajowego oznacza, ze z czasem CPI| znacznie spadnie. Naszym zdaniem
w ciggu dziewieciu miesiecy inflacja obnizy sie z 4,7% w lutym do 2,5% lub
nizej, a tym samym jakiekolwiek inflacyjne argumenty przemawiajgce
przeciw obnizkom stép zostang wyeliminowane. Pozostanie w mocy
natomiast argument zwigzany z obawami, ze obnizki stép doprowadzg do
spadku marzy odsetkowej w sektorze bankowym i posrednio negatywnie
wptyng na stabilno$¢ sektora Ilub przyczynig sie do ograniczenia
aktywnosci kredytowej.

Roli NBP mozna upatrywaé¢ nie tyle w samych obnizkach lecz w
innych dziataniach, mozliwe, ze z pogranicza dziatan
niekonwencjonalnych. Znaczne spadki na gietdach przyczyniajg sie do
wycofywania przez klientéw $rodkéw zgromadzonych w funduszach
inwestycyjnych, co prowadzi do zaburzen na rynku diugu. W obecnych
warunkach NBP moze zdecydowac sie na dostarczanie ptynnosci pod
zastaw obligacji w ramach operacji repo. Decyzja dotyczgca takich dziatan
bedzie jednak uzalezniona od funkcjonowania samego rynku i
ewentualnych zaburzen wystepujacych na nim.
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O ile obecne dziatania NBP, w sytuacji gdy konsumenci i tak powstrzymujag
sie od zakupow, nie ma wiekszego wptywu na aktywno$¢ gospodarcza,
znaczenie banku centralnego wzrodnie na pobzniejszym etapie. W
momencie gdy gospodarka zacznie powraca¢ do ,normalnosci” konieczne
moze by¢ pobudzenie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Jezeli tak
rzeczywiscie bedzie, naszym zdaniem NBP powinien rozwazy¢ dziatania
majgce na celu zapewnienie taniego dtugoterminowego finansowania dla
bankéw zwiekszajgcych portfel kredytow dla przedsiebiorstw. Dziatania te
mogtyby nawigzywac¢ do programu TLTRO w strefie euro lub FGS (Funding
for Growth Scheme) stosowanego na Wegrzech. Rozwigzania te sg mniej
pilne niz dziatania po stronie fiskalnej, ale przypuszczamy, ze prace nad
nimi moga ruszac juz obecnie.
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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 warto$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 rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢é 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 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$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatdow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie 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 poglgdowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga 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 wpltyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. 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
sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca 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 po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$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 by¢ zaangazowany
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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 cato$ci. Nadzor nad dziatalno$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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spdtkom 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakltadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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