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Odmrazanie czas zaczg¢

m Po miesigcu restrykcji zwigzanych z pandemig COVD-19, czes¢ krajow UE
zaczeta powoli ,odmrazac¢” gospodarki. Dyskusja na ten temat ruszyta
rowniez w Polsce.
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Cezary Chrapek, CFA
m Powazniejszego ,odmrozenia”’, ktére mogloby mieé istotny wplyw na +48-22-692-9421
sytuacje gospodarczg, mozna spodziewa¢ sie dopiero po dwoch cezary.chrapek@citi.com
tygodniach spadku liczby nowych zachorowan. Oznacza to, ze istotne
ztagodzenie obostrzen jest mozliwe najwczesniej na poczatku maja.

m O ile w najblizszych dniach moze dojs¢ do ztagodzenia czesci obostrzen w
kraju, naszym zdaniem jest za wcze$nie na optymizm dotyczgcy odbicia
gospodarczego.

m Nawet jezeli w maju tempo odmrazania gospodarki przyspieszy, dla wielu
firm bedzie wigzato sie to ze zmienionym sposobem dziatania i
zwiekszonymi kosztami. Przez to potencjalne tempo wzrostu bedzie
znacznie nizsze niz dotychczas.

m Biorgc to wszystko pod uwage, wcigz najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na 2020 rok jest scenariusz kilkuprocentowego spadku PKB.
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Odmrazanie czas zaczaé

W ostatnich dniach pojawity sie pierwsze sygnaty ze strony przedstawicieli
rzadu zapowiadajgce fagodzenie wprowadzonych wczesniej restrykcji. W
wywiadzie z 14.04. rzecznik rzadu Piotr Muller stwierdzit, ze ,pierwsze
decyzje zostang podjete jutro i pojutrze, po sptynieciu danych ze $wiagt”, a
minister zdrowia zapowiedzial, ze ,bedziemy powoli od 19 (kwietnia)
odmrazac¢ gospodarke” (PAP, 14.04). Dyskusja o ,odmrazaniu” gospodarki
nie powinna by¢ zaskoczeniem, poniewaz ustalenie odpowiedniej daty
rozpoczecia tego procesu ma bardzo duze znaczenie. Wedlug naszych
szacunkow kazdy tydzien obostrzen odejmuje z wzrostu okoto 0,7 punktu
procentowego, a wiec przyspieszenie lub opdznienie normalizacji nawet o
jeden tydzien moze mieC bardzo istotny wptyw na sytuacje gospodarcza.
Ponadto, w miare jak okres obostrzen sie wydtuza, ros$nie ryzyko
nieproporcjonalnie wiekszych kosztéw ekonomicznych. Z drugiej strony
zbyt wczesne rozluznienie restrykcji mogtoby doprowadzi¢ do ponownego
nasilenia sie epidemii wraz z wszystkimi jej konsekwencjami.

Fakt, ze temat ,odmrazania” pojawia sie teraz nie powinien by¢
zaskoczeniem réwniez dlatego, ze pierwsze kroki w kierunku normalizacji
zostaty podjete juz w niektorych krajach, w tym przede wszystkim w Austrii,
Czechach oraz Danii. W naturalny sposob skftania to do planowania
podobnego scenariusza réwniez w Polsce. Niemniej wbrew licznym
oczekiwaniom, proces odmrazania moze poczatkowo niewiele zmieni¢ z
punktu widzenia sytuacji gospodarczej. Wskazuje na to kilka argumentow:

m Odmrazanie odmrazaniu nie jest rowne — Powrét do normalnosci
moze przyjmowacé rozne sciezki. Przypuszczamy, ze zapowiedziane w
kraju zmiany beda dotyczyty obostrzen, ktdre sg uznawane za ucigzliwe
dla obywateli i ktérych ztagodzenie nie bedzie niosto powaznego ryzyka
nasilenia epidemii. Do tej kategorii mozna zaliczy¢ na przyktad
zniesienie ograniczen dotyczgcych wchodzenia do parkéw, lasow,
uprawiania sportu na powietrzu. Z punktu widzenia sytuacji
gospodarczej taka zmiana sama w sobie nie miataby konsekwencji —
nie sktaniataby do zmian prognoz dotyczgcych wzrostu gospodarczego.
Inne wymieniane obostrzenia, ktére mogtyby zosta¢ ztagodzone, to
miedzy innymi limit oséb przebywajgcych w sklepach. Zmiana ta
mogtaby doprowadzi¢ do zwiekszenia obrotéw jednak nie zmienitoby to
diametralnie obecnej sytuacji, o ile nie towarzyszytoby jej np. otwarcie
obecnie zamknietych sklepéow i punktéw ustugowych (galerii
handlowych, zaktadéw fryzjerskich, kosmetycznych, miejsc rekreaciji).
Te ostatnie kroki wydajg sie na tym etapie jeszcze mato
prawdopodobne.

® Na duze zmiany moze by¢ za wczesnie — Kraje, ktére dotychczas
zdecydowaly sie rozpoczgé proces otwierania gospodarki (Austria,
Czechy, Dania) sg na innym etapie epidemii niz Polska. Biorgc pod
uwage, ze okres od zakazenia do wystgpienia objawéw COVID-19
moze wynie$¢ okoto dwdch tygodni, powazniejsze decyzje w sprawie
odmrazania gospodarki mogg by¢ podejmowana po okoto 14 dniach
spadku liczby nowych zakazen. Austria i Czechy spetniajg ten warunek
(wykres 1), podczas gdy Polska notuje dopiero pierwsze spadki.
Oznacza to, ze dopiero jezeli w ciggu najblizszych dwéch tygodni liczba
nowych przypadkéw w Polsce bedzie stopniowo spadaé, wodwczas
wzrosng szanse na bezpieczne poluzowanie czesci gospodarczych
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restrykcji. Innymi stowy, takie luzowanie byloby mozliwe dopiero z
poczgtkiem maja lub poézniej i nawet wéwczas bytyby to zapewne tylko
czgstkowe zmiany.

Wykres 1. Liczba nowych zachorowan w krajach decydujacych siena  Wykres 2. ... a w Polsce proces ten dopiero sie rozpoczat
sodmrazanie” gospodarki zaczeta juz dawno temu spadac...
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Nowe przypadki COVID-19
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® Nowa normalnos¢ - Nawet jezeli w maju tempo odmrazania
gospodarki przyspieszy, dla wielu firm bedzie wigzalo sie to ze
zmienionym sposobem dziatania i zwiekszonymi kosztami. Na przykiad
dostosowanie procedur i sposobu dziatania restauracji i punktéw
ustugowych bedzie prowadzito do zmniejszonej wydajnosci - mniejszej
liczby klientow obstuzonych w tym samym czasie. Czes$¢ ustug (kina,
teatry, sitownie) moze wcigz by¢ zamknieta lub bedzie zmuszona
bardzo istotnie zmodyfikowaé sposoéb dziatania. Oznacza to, ze czesé
wartosci dodanej z sektora ustug nie bedzie generowana, nawet
pomimo postepujacej normalizacji. Wydaje sie nam, ze najszybszy
powrot do normalnosci moze nastgpi¢ w firmach przetworczych, gdzie
tatwiej bedzie dostosowa¢ sposob organizacji pracy do wymagan
ochrony zdrowia.

m Nierozwigzany problem szkét — Cho¢ ta kwestia wydaje sie pomijana,
trudno mowi¢ o normalizacji bez otwarcia szkoét. Zamknigcie szkot i
przedszkoli oznacza, ze czes¢ rodzicow najmiodszych dzieci nie jest w
stanie w petni uczestniczy¢ w zyciu ekonomicznym. O ile w niektérych
zawodach praca z domu nie jest Zzadng przeszkodg, w wielu innych jest
to powazne wyzwanie. W praktyce nalezy liczy¢ sie wigc z tym, ze
zamkniecie szkét na miesigc moze odejmowa¢ z wzrostu
gospodarczego 0,1-0,3 pkt. proc.

Powyzsze uwagi pokazujg, ze sam fakt rozpoczecia odmrazania
gospodarki pod koniec kwietnia, nie zmienia faktu, ze namacalne zmiany
mogg by¢ odczuwalne dopiero w maju. Oznacza to, ze okres efektywnego
obowigzywania restrykcji to przynajmniej 6-8 tygodni. Nic wiec sie istotnie
nie zmienia w stosunku do dotychczasowych prognoz, ktére przyjmowaty
obowigzywanie obostrzen przez okoto dwa miesigce. Warto tez zauwazy¢,
ze powyzszy scenariusz jest relatywnie optymistyczny, poniewaz zaktada
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on stopniowe wygasanie epidemii. Gdyby sie okazato, ze kraje
rozluzniajgce restrykcje odnotowujg ponowny wzrost liczby zachorowan na
COVID-19, mogtoby to oznacza¢ spowolnienie procesu ,odmrazania”
réwniez w Polsce.
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cezary.chrapek@citi.com

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 wartosciowych 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 rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 wymogoéw 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 dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiaggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatléw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz Zze 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 odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stopg procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgcji. Informacije
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarangcji, 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 szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatlozenia mogg si¢ nie spetni¢, 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. moga wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzgdzania 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$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentoéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposdb rozpowszechniany w czgsci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig 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 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
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

Citi Handlowy



