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Podwojne zaskoczenie

Majowe publikacje danych przyczynity sie do rewizji naszych oraz rynkowych prognoz
dla polskiej gospodarki.

Wzrost w | kwartale okazat sie wyzszy od prognoz i wszystko wskazuje, ze wyzszy od
spodziewanego bedzie catoroczny wynik. Spodziewamy sie w catym roku przynajmnie;
4,3% wzrostu PKB, przy czym widzimy spore szanse na jeszcze lepszy wynik (w
zaleznosci od tego, co pokazg dane o strukturze PKB w | kw.).

Sciezka inflacji réwniez odchyla sie w gére — do konca roku powinna siegnaé 3%, a na
poczatku 2020 roku moze przekroczy¢ 3,5%. Jednak mieszanka efektow ,bazowych”
(zywnosc, paliwa) oraz ostatecznego spowolnienia gospodarczego ostatecznie
sprowadzi inflacje w dot.

Nic nie wskazuje na to, ze Rada Polityki Pienieznej zamierza zmieni¢ swoje tagodne
nastawienie. Ostatnie wypowiedzi szefa NBP, nastepujgce juz po zaskakujgcych danych
o inflacji i PKB, sygnalizujg utrzymanie stop procentowych przez dtuzszy czas.

Naszym zdaniem stopy NBP nie zmienig sie do 2022 roku.

W krotkim terminie do trzech miesiecy mozliwe jest ostabienie ztotego w zwigzku z
eskalacjg konfliktu handlowego miedzy USA i Chinami.

Jednak ekspozycja walut regionu na juana jest stosunkowo niewielka i znacznie
mniejsza niz wobec euro. W perspektywie roku wcigz oczekujemy umocnienia euro
wobec dolara co powinno sprzyjac¢ ztotemu.

citi handlowy’



Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

% r/r, wdsa Wzrost gospodarczy % rlr Inflacja HICP

70

2,0

-3,0

-8,0

-2
mar 05 wrz 06 mar 08 wrz 09 mar 11 wrz 12 mar 14 wrz 15 mar 17 wrz 18 sty5 sie 06 mar08 paz09 maj M gru12 lip14 Iut16 wrz17 kwi19
CZ HU PL EA DE Polska Wegly Czechy = = = Strefaeuro
% Stopa bezrobocia " Stopy bankéwcentralnych
12
20
15
10
5
0 1 1 1 1 1
0

' — — ' — — sty 07 maj 08 wrz 09 sty 11 maj 12 wrz 13 sty 15 maj 16 wrz 17 sty 19
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Polska = Wegry Czechy Strefa euro Polska Wegry Czechy

FanS ®
3 Zrédto: Haver, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl ha n d | Owy

Strefa euro Rumunia




Podstawowe wskazniki rynkowe
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Prognozy globalne

PKB Stopy banku centralnego Bilans obrotow biezacych Deficyt fiskalny*

2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Swiat 3.2 29 29 2.7 25 25 2.67 2.95 2.84 0.3 -0.1 -0.3 2.5 -3.3 -3.2 85 87 87
Kraje rozwiniete 22 1.9 1.6 1.9 1.4 1.6 0.95 1.26 1.26 0.0 -0.5 -0.7 -2.5 -3.5 -34 107 110 11
USA 29 27 20 2.0 1.6 1.8 1.90 2.50 2.50 -2.4 -3.0 -3.5 -4.3 -6.1 -6.0 106 108 110
Japonia 0.8 0.7 0.1 1.0 0.5 06 -010 -010 -0.08 3.6 2.9 31 -4.1 -4.3 -3.9 240 241 241
strefa euro 1.8 1.2 1.3 1.8 1.3 14 0.00 0.00 0.00 29 29 27 -0.5 -1.0 -1.0 85 86 85
Niemcy 1.5 0.6 1.2 1.9 11 1.2 0.00 0.00 0.00 75 6.8 6.4 1.7 0.9 0.4 61 59 56
Francja 1.6 1.4 1.7 2.1 1.4 1.8 0.00 0.00 0.00 -0.3 -0.4 -0.3 -25 -3.3 2.3 98 99 98
Wochy 0.7 -0.1 0.3 1.2 0.9 1.1 0.00 0.00 0.00 25 24 22 -2.1 2.7 -3.0 132 135 136
Hiszpania 26 24 1.8 1.7 1.2 15 0.00 0.00 0.00 0.7 0.9 1.0 -2.5 -1.9 1.7 97 95 94
Szwecja 24 1.7 1.7 2.1 1.8 18 -050 -026 -0.02 2.0 3.5 3.7 0.7 0.2 0.3 39 38 37
Szwaijcaria 25 0.8 1.3 0.9 0.5 05 -075 -075 -0.75 10.2 9.5 8.7 0.8 0.6 05 28 27 26
Wielka Brytania 1.4 1.4 1.2 25 1.8 1.8 0.60 0.85 117 -39 -5.6 -5.5 -1.2 -1.6 -1.4 86 86 84
Kraje rozwijajace sie 4.5 4.3 4.6 3.8 4.0 3.7 5.00 5.19 4.91 0.8 0.3 0.3 -2.5 2.9 2.9 55 56 56
Chiny 6.6 6.4 6.0 21 2.6 23 3.40 3.40 3.40 0.4 -0.1 -0.1 -2.6 -2.8 -2.8 69 72 72
Indie 6.9 7.0 74 3.4 3.8 4.2 6.33 5.79 5.75 24 2.2 -1.0 -6.3 -6.2 -6.1 71 69 67
Indonezja 5.2 5.0 49 3.2 33 3.9 4.26 5.94 5.06 -3.0 -2.6 -2.3 -1.8 -1.9 1.7
Korea Pid. 2.7 24 22 15 1.0 15 1.63 1.75 1.63 4.7 4.2 4.2 1.8 0.6 -0.5 38 40 41
Czechy 29 23 25 2.1 24 1.7 1.06 1.92 227 0.4 -0.1 0.6 0.9 0.5 0.3 33 31 29
Wegry 49 4.2 3.1 2.8 34 3.7 0.90 0.90 0.96 0.5 0.0 0.3 -2.2 -1.9 -2.1 71 67 64
Polska 5.1 4.3 3.6 1.6 23 28 1.50 1.50 1.50 -0.7 -11 -1.6 -0.4 1.4 -0.2 47 45 43
Rumunia 4.1 3.6 3.2 4.6 4.2 3.6 2.44 2.63 3.63 -4.5 -5.0 4.7 -29 -3.5 -3.2
Rosja 2.3 1.7 25 29 49 4.1 742 7.56 710 74 6.0 45 2.7 1.9 1.1 17 18 18
Turcja 2.6 -3.0 20 16.3 18.3 176 1774 2402 20.75 -3.5 -0.8 -2.1 -2.0 -3.6 -3.4 30 35 37
RPA 0.8 0.9 1.3 45 44 5.0 6.59 6.75 6.96 -3.8 -3.7 -3.8 -5.1 -54 -5.4 58 61 60
Brazylia 1.1 1.4 20 3.7 39 4.0 6.56 6.50 6.75 -0.8 -1.2 -1.6 71 -6.5 -7.0 77 79 81
Meksyk 2.0 1.2 1.7 49 41 39 7.69 8.13 7.63 -1.8 -1.5 -1.6 -2.7 -31 -3.5 53 54 55
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*deficyt i dtug sektora rzgdowego i samorzadowego



Perspektywy globalne — stabilizacja prognoz
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Jaki szok przyczyni sie do spowolnienia globalnego wzrostu

analogicznego do okresu 2015-2016

Il pot.2019
m Szok dla konsumpcii

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy

2020

2021
m Szok dla inwestycyji

Stabilizacja prognoz dla swiata

e Prognozy wzrostu gospodarczego dla swiata
ustabilizowaty sie na poziomie bliskim 3%, tj. na
poziomie zgodnym z dtugoterminowym trendem.

e Na taki wynik sktada sie wzrost inwestycji w krajach
rozwinietych oraz silniejsza konsumpcja w
rozwijajgcych sie gospodarkach.

Eskalacja konfliktu handlowego

e Zaostrzenie sporu handlowego z Chinami moze
opdzni¢ zawarcie porozumien takze z innymi
partnerami handlowymi USA. W scenariuszu
bazowym zaktadamy rozwigzanie sporow, jednak
proces negocjacji moze wydtuzy¢ sie nawet poza
2020 .

e Wprowadzenie przez USA cet na caty import z Chin
mogtoby obnizy¢ swiatowy wzrost o 0,2 pkt proc.

Przemyst szkodzi rynkowi pracy w Niemczech

e Ozywienie gospodarcze w | kw. w Niemczech byto
prawdopodobnie napedzane przez czynniki
przejsciowe, podczas gdy gtéwne indeksy
wyprzedzajgce sygnalizujg stabos¢ w przemysle.
Popyt krajowy péki co chroni gospodarke przed
recesjg, ale nie mozna wykluczyc¢, ze i on ostabnie.

citi handlowy’



Wzrost spowolnit tylko nieznacznie
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Dwa i p6t roku bez negatywnych niespodzianek
e W | kwartale wzrost PKB wynidst 4,6% r/r, tylko

nieznacznie wyhamowujgc w porownaniu z 4,9% w IV
kw.

Dane okazaty sie lepsze od naszych oraz rynkowych
przewidywan. O wyjgtkowosci sytuacji Swiadczy fakt,
ze byt to pigty z kolei kwartat, gdy dane o PKB
zaskakiwaty pozytywnie, a jednoczesnie dziesigty
kwartat bez negatywnej niespodzianki.

Pomaga eksport netto i konsumpcja
e Dokfadniejsze rozbicie danych o PKB bedzie

dostepne dopiero pod koniec maja. Niemniej na
podstawie dostepnych juz danych przypuszczamy, ze
zrodtem odpornosci byt eksport netto.

Ztozyta sie na to zaskakujgca stabosc¢ importu, przy
relatywnie wysokiej dynamice eksportu (przynajmniej
jak na kondycje Niemiec, najwiekszego partnera
handlowego Polski).

Na podstawie danych o sprzedazy detalicznej oraz
dynamice ptac mozna réwniez spodziewac sie
relatywnie silnego wzrostu konsumpcji — naszym
zdaniem o okoto 4,3% r/r.

citi handlowy’



Znacznie powyzej czworki
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Polska

Wzrost na 4,3% w catym roku?

e Bezposrednio po publikacji wstepnych danych za |
kwartat zrewidowaliSmy nasza prognoze wzrostu
gospodarczego na 2019 rok do 4,3% (z 4,1%).
Ryzyko widzimy po stronie silniejszego odczytu.

e Przy tak silnym poczatku roku trudno zaktadac
znacznie gtebsze spowolnienie w catym roku, o ile
gospodarka nie zostanie dotknieta przez szok
zewnetrzny.

e Przyjety program dodatkowych wydatkow (trzynastka
dla emerytéw oraz rozszerzenie programu 500+)
powinny dostarczy¢ impulsu wzrostowego —
prawdopodobnie poczgwszy od III kwartatu.

Zagranica giéwnym zrédtem niepewnosci

e Wbrew oczekiwaniom konflikt handlowy miedzy
Stanami Zjednoczonymi i Chinami ulega nasileniu.
Moze to zacigzy¢ na wzroscie w kraju w kolejnych
kwartatach, cho¢ na razie nie wida¢ oznak
przetozenia sie wczesniejszych napiec.

e Z drugiej strony pozytywnym skutkiem napiec na linii
USA-Chiny moze byc¢ to, ze Europa (i jej przemyst
samochodowy) spadnie z ,pierwszej linii strzatu”, a
przez to zmniejszy sie ryzyko szybkiego
wprowadzenia cet na produkty z UE, w tym z Polski.

citi handlowy’



Przemyst w nieztej kondycji
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Dobre dane o produkcji w kwietniu

e Produkcja przemystowa przyspieszyta w kwietniu do
9,2% z 5,6%, a po korekcie o efekt kalendarzowy
spowolnita do 6,5% z 7,8%.

e Najnowsze dane potwierdzaja, ze sytuacja w
przemysle ma sie niezle mimo wyraznego ostabienia
w Niemczech. To wynika prawdopodobnie z wysokiej
dynamiki zamowien krajowych, stosunkowo stabego
ztotego, ktéry pozwala zwiekszac udziaty rynkowe w
krajach strefy euro i z przyspieszenia eksportu do
innych krajéw.

e Spowolnienie w przemysle moze nadejs¢ z pewnym
opdznieniem, jednak jego skala bedzie mniejsza niz
oczekiwano przed kilkkoma miesigcami.
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Produkcja budowlana wspiera inwestycje
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Produkcja budowlana

Produkcja budowlana takze przyspieszyta

Produkcja budowlana przyspieszyta w kwietniu do
17,4% z 10,8%, a po korekcie o roznice w dniach
roboczych przyspieszyta do 14,3% z 12,3%.
Mocniejszy wzrost zanotowaty wszystkie gtowne
kategorie, przy czym za tak wysokg dynamike
odpowiadata przede wszystkim budowa obiektow
inzynierii lgdowej i wodnej (32,7% r/r).

Cho¢ naptyw $rodkdéw unijnych w tym roku bedzie
rost w wolniejszym tempie niz w ubiegtym to wcigz
powinien wspierac¢ utrzymanie dynamiki produkcji na
dosy¢ dobrym poziomie.

Dobre wyniki produkcji budowlanej powinny chroni¢
inwestycje przez nadmiernym wyhamowaniem

Wykorzystanie sSrodkéw UE na inwestycje publiczne, % PKB
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Efekt Swiat napedza sprzedaz

Sprzedaz potwierdza site konsumpcji

Yo tir Sprzedaz detaliczna (realnie) e Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowe;j i
25 budowlanej takze realna sprzedaz detaliczna mocno
przyspieszyta w kwietniu do 9,2% z 1,8%.

20
e Wynikato to w duzej mierze z efektu przesuniecia

15 Swigt Wielkanocnych na kwiecien z marca w 2018 .

e To przyczynito sie do wyraznego ozywienia sprzedazy
zywnosci. Jednoczesnie podobnie jak w marcu caty
czas wysoki wzrost notuje sprzedaz dobr trwatego

10

0 ‘ uzytku.
\J ! : .. . ..
V e Takie dane dobrze wrézg wynikom konsumpcji w |l
-5 kwartale, a w kolejnych wsparciem bedzie transfer
sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 fiskalny planowany przez rzad.
— Sprzedaz detaliczna Sprzedaz dobr trwatych
Yo rilr Sprzedaz detaliczna (bez zywno$ci oraz samochodéw) Yo rir Fundusz plac vs. sprzedaz detaliczna
25
17.0
20
12.0
15
7.0 10
2.0 5
30 0
sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19 5
Sprzedaz detaliczna (r/r, nominalna) sty05 paz06 Ilip08 kwi10 sty12 paz13 lip15 kwi17 sty19

Sprzedaz detaliczna (% r/r) Realny wzrost funduszu ptac

Sprzedaz po wytgczeniu zywnosci, paliw oraz pojazddw (r/r, nominalna)

11 Zrédio: GUS, Citi Handlowy let\l ha n d |C)W\/®



W ptacach bez zmian

% Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw Ptace wcigz rosng w mocnym tempie
10.0 o Po zaskakujgco stabym marcu, kwiecien przyniost
wyrazne odbicie w dynamice wynagrodzen.
80 - Przecietne ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
50 07,1% r/r.
' e Od pottora roku wzrost wynagrodzen utrzymuje sie
40 | przecietnie na podobnym poziomie, oscylujgc w
okolicach 7%. Wbrew wczesniejszym obawom nie
20 | widac¢ oznak ostabienia presji ptacowe.
e Wzrost inflacji w 2019 r. doprowadzit jednak do
00 1 1 1 1 1 1 1 1

automatycznego podniesienia realnej dynamiki ptac —
mierzonej jako nominalny wzrost ptac pomniejszony o
inflacje. Kluczowe pytanie dotyczy tego czy rosngcy

wskaznik CPI przetozy sie w koncu na dynamike ptac
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50 e Nasz scenariusz zaktada, ze pomimo wyhamowania
A wzrostu gospodarczego ptace nominalne w 2019 roku
60 bedg wcigz rosty w tempie 7% r/r. Oznacza to, ze
40 | efektem spowolnienia bedzie nie wyhamowanie ptac
nominalnych lecz zaakceptowanie przez
2.0 pracownikéw mniejszej skali podwyzek w ujeciu
0.0 realnym (przy wyzszej inflacji).
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Inflacja zbliza sie do celu
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Kwietniowa niespodzianka

e W kwietniu inflacja wzrosta do 2,2% r/ir z 1,7% w
poprzednim miesigcu. Od poczgtku roku znacznie
zwiekszyt sie udziat w koszyku CPI towardw i ustug,
ktorych ceny rosty w tempie zgodnym z przedziatem
celu NBP (59% w kwietniu vs. 20% w styczniu).

e Znaczny wzrost CPI wynikat z kilku czynnikow —
podwyzek cen zywnosci, paliw oraz podwyzek cen
ustug transportowych.

e Ten ostatni czynnik byt zwigzany z podwyzkami cen
biletow lotniczych. Kwiecieh zazwyczaj notuje istotne
sezonowe wzrosty w tej kategorii (wedtug naszych
szacunkow tym razem o okoto 120-140% m/m), ktére
sg nastepnie odwracane w kolejnym miesigcu.
Spodziewamy sie, ze podobnie bedzie i tym razem, a
podwyzki cen biletow bedg miaty niewielki trwaty
efekt na CPI (prawdopodobnie ponizej 0,1 pp).

e Ceny zywnosci pozostajg istotnym zagrozeniem w
zwigzku z mniejszg produkcjg wieprzowiny w
Chinach, co przektada sie na ceny w Europie.

Inflacja bazowa w gére

e Obserwowany w poprzednich miesigcach trend
wzrostowy w inflacji bazowej utrzymat sie w maju.

e Rosng nie tylko wskazniki inflacji bazowej r/r, ale
rowniez odsezonowane wskazniki m/m.

citi handlowy’



CPI na chwile przekroczy 3,5%
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Inflacja wyzsza niz wczesniej szacowano

e Kwietniowa publikacja CPI podniosta sciezke prognoz
w gore. Oczekujemy wzrostu inflacji do okoto 3% na
koniec roku i nawet 3,8% na poczgtku 2020 r.

e Ten ostatni wzrost wynika z przewidywanej przez nas
podwyzki cen energii elektrycznej — jezeli do niej nie
dojdzie inflacja osiggnie swoj szczyt ok. 0,4 pp nizej
niz teraz przewidujemy.

e Przyszioroczng inflacje moze takze przejsciowo
podwyzszy¢ (o ok. 0,1 pkt proc) potencjalne
przeniesienie podatku od sieci handlowych na
konsumentow.

e Po gérce na poczatku 2020 roku inflacja zacznie
spadac. Przyczyniac¢ sie do tego bedzie efekt
wysokiej statystycznej ,bazy” (ceny zywnosci i paliw)
oraz efekt spowolnienia gospodarczego.

Stopy bez zmian na diugo

e Rosngca inflacja moze osmielic ,jastrzebi” w RPP.
Niemniej wiekszos¢ w Radzie nalezy i zapewne
bedzie naleze¢ do osob opowiadajgcych sie za
stabilizacjg stop procentowych.

e Za stabilnymi stopami przemawiac bedzie miedzy
innymi perspektywa spadku inflacji (po uprzednim
wzroscie).

e Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny
scenariusz to: stopy bez zmian do konca kadenc;ji

w 2022 roku. P o
- citi handlowy



Rownowaga zewnetrzna
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15 Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Niewielki wzrost deficytu obrotéw biezacych

e Dane o bilansie obrotow biezgcych za marzec
zaskoczyty pozytywnie, a dane za luty zostaty
zrewidowane. W rezultacie deficyt obrotéw biezgcych
okazat sie znacznie nizszy niz mozna byto zaktadac
jeszcze przed miesigcem. Za niski deficyt odpowiadat
przede wszystkim stabszy od prognoz import przy
wcigz dosyc¢ dobrych wynikach eksportu.

e Dynamika eksportu spadta w | kw. 2019 r. do 7,6% z
7,7% w IV kw. 2018, podczas gdy dynamika importu
obnizyta sie az do 4,7% z 9,8%. Ta rozbieznosS¢ moze
nieco dziwi¢, biorgc pod uwage site popytu
krajowego. Z drugiej strony to sugeruje, ze w
kolejnych kwartatach import powinien wyraznie
przyspieszy¢ (zaktadajgc przyspieszenie konsumpciji).

e Deficyt skumulowany za 12 miesiecy obnizyt sie
wobec grudnia do 0,4% PKB (z 0,7%), i wcigz jest z
nawigzka pokryty przez naptyw srodkow UE, co
wptywa stabilizujgco na ztotego. Oczekujemy
pogorszenia relacji deficytu do PKB do ok. 1,1% PKB
na koniec roku i do 1,5% PKB w 2020 r.

e \Wobec stabszego zachowania gospodarki niemieckiej
wyraznie przyspieszyt eksport do innych krajow, co
sugeruje, ze polscy eksporterzy radzg sobie w
warunkach ostabienia popytu na gtbwnym rynku
eksportowym.

citi handlowy’



Rynek walutowy | obligacji

vs. EUR Kurs ztotegovs. EURUSD vs.usp Konflikt handlowy moze ostabi¢ ztotego
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Przeglad rynku walutowego

vs. EUR
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Przeglad rynku stopy procentowe]
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
v \% VI VI VIl IX X Xl Xl | 1 Il v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9.3 5.2 6.7 10.3 5.0 2.7 7.4 4.6 2.8 6.0 6.9 55 9.2
Produkcja przemystow a (% m/m) -6.8 14 4.1 -5.4 0.8 3.4 9.9 -3.7 -11.5 7.3 -15 9.8 -3.6
Przetw orstw o przemystow e (% r/r) 9.6 5.3 6.5 10.2 55 19 7.4 4.1 2.2 5.2 7.0 6.3 9.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 19.7 20.6 24.8 18.6 20.1 16.5 225 17.1 12.3 3.2 15.1 10.8 17.4
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.0 6.1 8.2 7.1 6.7 3.6 7.8 6.9 3.9 5.2 5.6 1.8 11.9
Stopa bezrobocia (%) 6.3 6.1 5.8 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.8 6.1 6.1 5.9 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.7 3.7 3.7 35 34 3.2 3.2 3.0 2.8 2.9 2.9 3.0 2.9
Ceny
Inflacja (% r/r) 1.6 1.7 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 1.3 1.1 0.7 12 1.7 22
Inflacja (% nm/m) 0.5 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.2 04 0.0 0.0 -0.2 0.4 0.3 11
Wskaznik cen producentow (% r/r) 1.0 3.0 3.7 34 3.0 3.0 3.2 2.8 2.1 2.2 2.9 25 2.6
Wskaznik cen producentow (% m/m) 0.3 1.3 0.3 0.1 0.0 0.5 0.5 -0.4 -1.0 0.2 0.5 0.1 0.4
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 7.8 7.0 7.5 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.6 5.7 7.1
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -34 236 192 -754  -1,005 -876 -482 -29 -1,248 1,825 -342 533 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -5 -242 -369 -236 -542 -544 -467 10 -1220 -290 -367 589 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 17623 17391 18360 17675 17432 17372 20686 20132 16008 18445 18324 19654 -
Eksport (% r/r) 10.4 15 7.7 12.0 8.9 -15 13.2 7.6 2.3 5.0 10.0 7.9 -
Import f.0.b. (min EUR) 17628 17633 18729 17911 17974 17916 21153 20122 17228 18735 18691 19065 -
Import (% r/r) 15.0 4.1 9.4 12.4 14.0 4.2 18.0 9.1 2.3 4.9 7.8 1.4 -

19 Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
\Y Y, \i Vil Vil IX X Xl Xil I I 1] v
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.7 6.6 7.2 7.3 7.5 7.9 9.3 9.5 11.6 7.6 9.8 9.9 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 45 5.9 6.3 7.0 7.4 7.8 9.0 9.5 10.1 10.7 11.2 11.4 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 45 3.6 6.5 6.5 6.8 6.0 3.9 4.7 4.3 2.3 4.9 5.7 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 33 4.9 47 51 5.9 5.3 6.1 6.6 7.0 6.6 6.5 6.9 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.0 7.5 7.0 6.7 6.4 6.9 7.2 7.3 7.6 7.4 6.8 7.4 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.32 1.36 1.39 1.38 1.35 1.31 1.27 111 0.90 1.37 1.48 1.57 1.64
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 151 1.58 1.63 1.64 157 1.58 1.56 1.54 1.35 1.49 1.75 1.69 1.64
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.37 245 2.54 2.54 2.52 2.55 247 2.48 2.29 2.15 2.33 2.20 2.35
EUR/PLN (koniec okresu) 4.24 431 4.37 4.27 4.30 4.28 4.34 4.29 4.29 4.26 4.30 4.30 4.28
USD/PLN (koniec okresu) 3.51 3.69 3.74 3.66 3.71 3.69 3.84 3.79 3.74 3.72 3.79 3.84 3.82
EUR/USD (koniec okresu) 1.21 1.17 1.17 1.17 1.16 1.16 1.13 1.13 1.15 1.14 1.14 1.12 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -9.3 -9.6 -9.5 0.9 -1.1 -4.1 -6.5 -11.1 104 -6.6 0.8 4.5 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -225% -23.1% -23.0% 2.1% -25% -10.0% -15.6% -26.7% 25.1% -23.1% 2.8 15.7 -

20  Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 605 691
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,242 2,372
PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,421 12,288 13,746 15,267 15,792 18,033
Populacja (mlIn) 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4 38.4 38.3 38.3
Stopa bezrobocia (%) 13.4 115 9.8 8.2 6.6 5.8 5.3 5.3
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1.6 3.3 3.8 3.1 4.9 5.1 4.3 3.6
Inwestycje (%, r/r) 1.1 10.0 6.1 -8.2 4.0 8.7 4.7 4.0
Spozycie ogdtem (%, r/r) 0.8 2.8 2.8 35 4.1 4.5 4.9 4.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0.3 2.6 3.0 3.9 4.5 4.5 5.2 4.4
Eksport (%, r/r) 6.1 6.7 7.7 8.8 9.5 6.3 4.7 5.0
Import (%, r/r) 1.7 10.0 6.6 7.6 9.8 7.1 5.8 6.0
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0.7 -1.0 -0.5 0.8 2.1 1.1 3.1 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.0 -0.9 -0.6 2.0 1.6 2.3 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 2.6 3.8 35 4.1 5.9 71 7.0 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.47 7.58 7.44 4.91 3.39 7.01 7.90 7.00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2.71 2.06 1.72 1.73 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 4.34 2.52 2.95 3.63 3.30 2.81 3.20 3.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.52 3.95 4.19 3.48 3.74 3.73 3.38
USD/PLN (Srednia) 3.16 3.15 3.77 3.94 3.77 3.61 3.79 3.56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.15 4.26 4.29 4.40 4.18 4.29 4.29 4.26
SN ®
21  Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Bilans ptatniczy (mid USD)

Rachunek biezacy -6.7 -11.4 -2.7 -2.5 0.8 -4.0 -6.7 -10.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.3 2.1 -0.6 -0.5 0.2 -0.7 .11 -1.6
Saldo handlu zagranicznego -0.4 -4.3 2.5 3.2 1.5 -6.1 -11.1 -16.9
Eksport 198.1 210.7 191.1 196.4 228.2 254.0 266.6 302.9
Import 198.5 215.0 188.6 193.1 226.6 260.1 277.6 319.8
Saldo ustug 10.1 12.1 12.1 154 20.3 25.9 29.1 33.7
Saldo dochodow -15.8 -18.6 -16.3 -18.7 -21.1 -22.6 -23.0 -25.5
Rezerwy migdzynarodowe 99.3 94.1 89.4 109.5 108.0 110.4 117.4 126.4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.1 3.7 2.7 2.2 -15 04 1.4 -0.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1.6 -1.8 -0.9 -0.5 0.2 1.0 0.0 1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53.3 48.1 48.8 51.9 48.5 46.5 45.4 43.3
Prognozy diugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 4.3 3.6 3.3 3.2 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 1.6 2.2 2.8 2.3 2.3 2.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.7 -1.1 -1.6 -1.6 -1.2 -0.9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.74 3.73 3.38 3.24 3.13 3.05
USD/PLN (Srednia) 3.61 3.79 3.56 3.28 3.18 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.29 4.26 4.24 4.23 421
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.30 4.27 4.25 4.23 4.22

FanS ®
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com
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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 transakcii
kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlinym 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¢ 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg
na zrodtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz
staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegolno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie nieckompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sgq wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwaranciji ani podstawy
twierdzenia, Zze zostang powtdrzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, Zze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majq charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajq sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolinosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow
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 je$li Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$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 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



