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t agodniejszy powiew z Zachodu

» W ostatnich tygodniach zaréwno Fed, jak i EBC ztagodzity swojg retoryke, otwierajgc
furtke dla ewentualnych obnizek stép procentowych oraz zakupow aktywow

« Jedng z kluczowych kwestii cigzgcych na perspektywach wzrostu jest niepewnos¢
dotyczaca polityki handlowej USA

* Na tle stabych danych z Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych polska gospodarka
wydaje sie by¢ w bardzo dobrej kondycji. Wzrost PKB w catym roku moze lekko
przekroczy¢ 4,5%

« Ewentualne wprowadzenie przez USA cet na samochody produkowane w UE miatoby
niewielki wptyw na wzrost w kraju (ponizej 0,1% PKB)

* Inflacja moze rosng¢ w |l potowie roku, napedzana drozejgcg zywnoscig oraz wyzszymi
cenami ustug. Na poczagtku 2020 roku wskaznik CPl moze przejsciowo przekroczyé
3,5%

» Rada Polityki Pienieznej w najblizszych miesigcach bedzie utrzymywac stopy
procentowe bez zmian. Bardziej gotebie nastawienie Fed oraz EBC zmieniajg rozktad
ryzyk dla polskich stép procentowych (na korzys¢ ewentualnych obnizek)
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Prognozy globalne

Stopy banku centralnego Bilans obrotow biezacych Deficyt fiskalny*
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Swiat 3,2 29 2,9 2,7 25 25 2,67 2,93 2,79 0.4 -0,1 -0,3 2,5 -3,2 -3,1 85 87 87
Kraje rozwinigte 2,2 1,8 1,6 1,9 1,4 1,5 0,95 1,25 1,25 0,0 -0,5 -0,7 -2,5 -3,5 -3,4 107 110 11
USA 29 2,7 2,0 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 038 0,6 0,1 1,0 0,5 06 -0,10 -0,10 -0,08 36 28 3,0 -41 -4,3 -39 240 241 241
strefa euro 1,8 11 1,3 1,8 1,2 1,3 0,00 0,00 0,00 29 29 2,7 -0,5 -1,0 -1,0 85 86 85
Niemcy 1,5 0,6 1,0 1,9 1,2 11 75 6,9 6,4 1,7 0,9 0,3 61 58 56
Francja 1,7 14 1,7 2,1 1,3 1,7 -0,7 -0,5 -0,5 -2,5 -3,2 -2,3 98 99 99
Wochy 0,7 -0,1 0,2 1,2 0,7 1,0 25 24 2,2 -2,1 -2,6 -3,0 132 134 136
Hiszpania 2,6 2,3 1,8 1,7 1,0 1,2 0,5 1,2 1,2 -2,5 -2,0 1,7 97 95 94
Szwecja 25 1,8 1,7 2,1 1,8 1,7 -050 -026 -0,02 1,7 3,6 4,0 0,9 0,3 0,2 39 38 37
Szwaijcaria 2,5 11 1,3 0,9 0,5 03 -075 -075 -0,75 10,2 9,5 8,7 08 0,6 05 28 27 27
Wielka Brytania 1,4 1,4 1,2 25 1,8 1,8 0,60 0,75 0,92 -3,9 -5,6 -5,5 -1,2 -1,6 -1,4 86 85 84
Kraje rozwijajace sie 4,5 43 4,6 38 4,0 3,7 4,98 514 4,78 0,9 0,3 0,2 2,5 -2,8 -2,8 55 55 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 6,8 7,0 74 34 38 4,2 6,33 5,63 5,50 2,4 -2,2 -1,0 -6,3 -6,2 -6,1 71 70 67
Indonezja 5,2 5,0 49 3,2 3,3 39 4,26 5,75 5,00 -3,0 -2,7 -2,3 -1,8 -1,9 1,7 29

Korea Pid. 2,7 2,1 22 1,5 1,0 1,5 1,38 1,63 1,50 46 36 4,0 1,6 0,2 -0,9 35 37 39
Czechy 29 23 25 21 2,6 1,7 1,06 1,92 2,27 0,4 -0,1 0,3 09 0,2 0,3 33 31 29
Wegry 49 41 3,1 28 35 3,6 0,90 0,90 0,90 0,5 0,1 0,4 -2,2 -1,8 -1,0 71 67 65
Polska 5,1 47 3,7 1,6 22 2,7 1,50 1,50 1,50 -0,7 -1,1 -1,5 -0,4 -1,4 -0,2 47 45 43
Rumunia 4,1 3,7 3,2 4,6 41 3,6 2,44 2,56 3,19 -4,5 -51 -4.8 -2,9 -3,5 -3,8 42 44 44
Rosja 23 1,5 25 29 48 4,1 742 7,54 7,04 9,7 55 41 2,7 1,9 1,1 17 18 18
Turcja 2,6 -3,0 2,0 16,3 17,3 17,3 17,74 2402 20,75 -3,5 -0,7 -21 -2,0 -39 -34 30 36 37
RPA 08 0,9 1,3 45 43 5,0 6,59 6,75 6,75 -3,8 =37 -3,8 -5,1 -54 -5,4 58 61 60
Brazylia 11 0,7 1,8 3,7 3,7 39 6,56 6,21 5,50 -0,8 -1,0 -1,2 -7,1 -6,0 -6,0 7 79 80
Meksyk 2,0 1,2 1,7 49 41 39 7,7 8,1 7,6 -1,8 -1,5 -1,6 -2,7 -3,1 -3,5 53,1 54,4 55,4

7N ®
3 Zrédbo: Citi Research, Citi Handlowy; stopy procentowe banku centralnego $redniorocznie; CI tl h a n d | OWV

*deficyt i dtug sektora rzgdowego i samorzadowego



Perspektywy globalne
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Zrédto: Citi Research, Bloomberg, Citi Handlowy

Napiecia handlowe trwaja

e Gidwnym wydarzeniem najblizszych tygodni bedzie
szczyt G20. Cho¢ nasz bazowy scenariusz zaktada,
ze na szczycie dojdzie do porozumienia miedzy
Stanami oraz Chinami, wprowadzenie w zycie cet na
caty import USA z Chin nie moze by¢ wykluczone.
Taki scenariusz oznaczatby nizszy wzrost w Chinach
o 0,3 pkt proc., co mogtoby odbi¢ sie negatywnie na
apetycie na ryzyko. W dalszej kolejnosci USA mogg
wprowadzi¢ cta na samochody z UE.

e Petna eskalacja wojen handlowych mogtaby obnizy¢
Swiatowy wzrost gospodarczy w ciggu roku nawet do
2% z obecnie oczekiwanych 2,9%.

tagodne banki centralne

e Choc¢ dane o zatrudnieniu z USA zaskakiwaty w d6t w
ostatnich dwdch miesigcach, to caty zestaw danych
makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki
jest wcigz dosyc¢ dobry i nie odpowiada okresom
tagodzenia polityki pienieznej z przesztosci.

e Komentarze Fed sugeruja, ze bank centralny
powaznie rozwaza mozliwos¢ ciecia stop
procentowych juz w lipcu.

e Oczekujemy tez, ze jesli sytuacja w strefie euro nie
ulegnie poprawie, EBC uzyje wszelkich dostepnych
narzedzi do wspierania gospodarki. Zaktadamy
obnizke stopy depozytowej o 10pb oraz rozpoczecie
skupu aktywow o wielkosci 360 mid EUR.

citi handlowy’



Blisko pieciu
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Konsumpcja prywatna
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5 Zrédto: GUS, Citi Handlowy

W inwestycjach wiecej niz drgneto...
e Wzrost PKB w pierwszym kwartale wynidst 4,7% i byt

wyzszy od wstepnych szacunkow. Prawdziwg
niespodziankg okazata sie jednak struktura PKB.

e Inwestycje wzrosty o0 12,6% w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2018 r., co stanowito
pozytywng odmiane po stabym IV kwartale. Dane
GUS pokazujg, ze wyrazne wzrosty odnotowano w
duzych firmach w wigkszosci dziatow przemystu.
Szczegolnie szybko rosty naktady na budynki i
budowle oraz na srodki transportu.

e Mimo znacznego przyspieszenia, wkfad inwestycji do
wzrostu PKB wyniost w | kwartale 1,6 punktu proc. i
byt nizszy niz w Il pot. 2018 r. Powyzsze dane
potwierdzaja, ze z punktu widzenia catorocznej
dynamiki inwestycji kluczowe sg Il i IV kw., gdy
inwestycje sg sezonowo najwyzsze.

.. za to w konsumpcji stabiej

e Stabszy od prognoz okazat sie wzrost konsumpcji
(3,9% r/r), jednak jest to zapewne efekt krotkotrwaty.
Wysoka dynamika funduszu ptac oraz wyptata
trzynastej emerytury (a w dalszej czesci roku rowniez
500+) powinny popchng¢ wzrosty konsumpcji
powyzej 5% w |l pot. roku.

citi handlowy’



Silny wzrost rowniez w |l kw.
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6 Zrédto: Bloomberg, Eurostat, Citi Handlowy

Konsumpcja pomoze wzrostowi w Il kw.

Na podstawie danych za kwiecien i maj szacujemy,
ze wzrost produkcji przemystowej i budowlanej w |l
kw. bedzie zblizony do tego z | kw.

Lekkie przyspieszenie mozliwe jest w przypadku
sprzedazy detalicznej, dzieki korzystnemu rozktadowi
efektéw kalendarzowych (Wielkanoc przypadta pod
koniec kwietnia) oraz dzieki transferom do emerytow
(w maju).

Wzrost w 2019 roku w poblizu 4,5%+

Nasza sciezka wzrostu gospodarczego zaktada
niewielkie spowolnienie w Il'i lll kw., a nastepnie
mozliwe nieznaczne przyspieszenie.

Catoroczny wzrost szacujemy na okoto 4,6-4,7%, a
wiec tylko nieco nizszy od 5,1% w 2018 roku. Wynik
ten bytby jednoczesnie wyraznie wyzszy od prognoz
formutowanych jeszcze na poczatku roku.
Gospodarka wykazuje sie bowiem zaskakujgco duzg
odpornoscig na szoki zewnetrzne, a stymulacja
fiskalna pomaga podtrzymac¢ dynamike popytu
krajowego na wysokim poziomie.

citi handlowy’



Zaskakujgca odpornosc eksportu
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7 Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Stany pomagaja Polsce

Silne spowolnienie gospodarcze w Niemczech
przektada sie na ostabienie dynamiki eksportu do
krajow UE. Mimo to polski przemyst wykazuje sie
zaskakujgcg odpornoscia.

Czynnikiem czesciowo wyjasniajgcym niezte
osiggniecia polskiego przemystu jest znaczny wzrost
eksportu na inne (niz niemiecki) rynki. Wraz ze
spowolnieniem eksportu do krajow UE odnotowano
wyrazne przyspieszenie eksportu do krajow spoza
Unii — w przypadku Polski do 8,7% r/r (wobec 1% w
kwietniu 2018)

Szczegolnie dynamicznie rosnie eksport do Stanow
Zjednoczonych oraz Chin.

Biorgc pod uwage perspektywe narastajgcych napiec
handlowych na linii Stany Zjednoczone-UE, poleganie
na silnym wzroscie eksportu do Stanéw
Zjednoczonych moze nie by¢ skuteczng strategig na
dluzszg mete

Polska i Chiny sg krajami o wysokim stopniu
podobienstwa eksportu, co moze by¢ zaréwno

szansg jak i zagrozeniem w sytuacji narastania
konfliktow handlowych.

citi handlowy’



Wojna celna i jej skutki

Cta na samochody niezbyt straszne

% Udziat eksportu do US w eksporcie samochodéw i czeéci e Wojna handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi i
14.0 Chinami weszta w kolejng faze, co jednak nie
12.1 : . ” :
120 L zapowiada nic dobrego dla relacji handlowych miedzy
USA i Unig Europejska.
100 | : o .
8.1 e Nasz bazowy scenariusz zaktada wejscie w zycie
80 f amerykanskich cet na samochody i czesci
60 | samochodowe produkowane w UE (w wysokosci
' Srednia CEE 25%). Szacujemy jednak, ze wptyw cet na wzrost
40 t gospodarczy w Polsce bedzie znikomy (ponizej 0,1%
o FTTT T T —— —- PKB). Niewiele wyzszy bytby wptyw na inne kraje
' 0.4 0.6 regionu.
00 L—msen NN |
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Scenariusz ,,wojny na catego”
e Biorgc pod uwage dynamike konfliktéw handlowych,
Welyw col na eksport (% PKB) Wor nie musi sie zakonczyc¢ na c_’rach na samochody.
Eksport samochodow | Peine przypadku znacznego nasilenia konfliktu .
czesci (% PKB) przeniesienie cet  Przeniesienie 60% (zwiekszenie cet przez USA, retorsje ze strony Chin,
ha ceny importu UE, Japonii) mozliwy bytby scenariusz gtebokiego
Caechy 010 Na P"d‘"fg"fﬂ’" danych OECD ffgg globalnego spowolnienia. Nasze symulacje sugeruja,
Wegry 119 036 021 ze wzrost w 2020 roku moégtby by¢ o 0,7 pkt. proc.
Polska 0,10 0,03 0,02 nizszy niz w scenariuszu bazowym.
E*E‘E“?:'r: i waona PKB) g;g gﬁ gég e Polska dysponuje przestrzenig fiskalng, ktora
Niemcy 077 023 .14 mogtaby zosta¢ wykorzystana w przypadku realizacji

negatywnego scenariusza wzrostu.

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, OECD
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Rynek pracy bez niespodzianek

% rlr Place i zatrudnienie Ptace wcigz rosng w wysokim tempie

14 e Od miesiecy nominalny wzrost wynagrodzen oscyluje
12 w okolicach 7% r/r. Z kolei realny fundusz ptac wzrdst

12 w maju o 8,1% r/r.

6 e Zatrudnienie stopniowo wyhamowuje,
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2 wykwalifikowanych pracownikow.
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pracownikow, w pofgczeniu z silnym popytem
konsumpcyjnym, przektadajg sie na rosngca presje

Yo 1ir Wzrost wynagrodzen w | kw. 2019 ptacowa.
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16 L e Nasz scenariusz wcigz zaktada, ze pomimo

14 wyhamowania wzrostu gospodarczego ptace

12 F nominalne w 2019 roku bedg wcigz rosty w tempie

0 7% rir.

- e Oznacza to, ze efektem spowolnienia bedzie nie
wyhamowanie ptac nominalnych lecz zaakceptowanie
przez pracownikdw mniejszej skali podwyzek w ujeciu
realnym (przy wyzszej inflacji)
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Inflacja w poblizu celu
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Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy

Inflacja przekroczy cel w Il pot. roku
e W maiju inflacja wzrosta do 2,4% r/r, niemal ocierajgc

sie o cel inflacyjny (2,5%). Ceny zywnosci pozostajg
jedna z gtéwnych sil napedowych, a wzrosty cen
miesa wieprzowego oraz warunki pogodowe
(wyjatkowo upalny i suchy czerwiec) sugerujg, ze
trend ten moze by¢ kontynuowany.

Inflacja bazowa wytracita cze$¢ swojego rozpedu, ale
pozostaje na relatywnie wysokim (na tle ostatnich lat)
poziomie 1,7%.

Oczekujemy, ze pod koniec roku inflacja siegnie 2,8%
a na poczatku 2020 roku przejsciowo przekroczy
3,5%.

RPP woli stabilnosé
e RPP w najblizszych miesigcach bedzie utrzymywac

stopy procentowe bez zmian (1,5%). Bardziej gotebie
nastawienie Fed oraz EBC, a takze mozliwos¢
tagodzenia polityki pienieznej przez te banki,
zmieniajg rozkfad ryzyk dla polskich stop
procentowych. O ile nasz bazowy scenariusz zaktada
stabilne stopy do 2022 roku, scenariusz obnizek
wydaje sie bardziej prawdopodobny niz wczesniej
oczekiwano (na pewno bardziej prawdopodobny niz
scenariusz podwyzek).

citi handlowy’



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

biezgcych za kwiecien zaskoczyty pozytywnie. W
rezultacie deficyt obrotoéw biezgcych okazat sie
znacznie nizszy niz mozna byto zaktadac na poczatku
roku. Za niski deficyt odpowiadata przede wszystkim
poprawa w ustugach i wiekszy naptyw srodkéw UE,
przy stosunkowo niewielkim pogorszeniu bilansu
handlowego.

Dynamika eksportu przyspieszyta w kwietniu do
10,3% z 7,9%, a importu do 8,7% z 1,4%. Srednie
tempo wzrostu eksportu za pierwsze cztery miesigce
roku wynosi 7%, wobec 5,3% w przypadku importu.
W kolejnych kwartatach import powinien wyraznie
przyspieszy¢ (zaktadajgc przyspieszenie konsumpciji),
ale deficyt handlowy za caly rok moze byc¢ nizszy niz
oczekiwalismy na poczagtku roku.

Deficyt skumulowany za 12 miesigecy obnizyt sie
wobec grudnia do 0,2% PKB (z 0,7%) a po dodaniu
srodkéw unijnych na rachunku kapitatowym tgczne
saldo obrotoéw biezgcych i kapitatowe wynosi blisko
+2% PKB. To 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 .

citi handlowy’



Rynek walutowy | obligacji

vs. EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs.usD Gotebi Fed pomaga ztotemu
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370 | e W ostatnim miesigcu doszto do zdecydowanego
3’40 umocnienia na rynku krajowych obligacji i dalszego

zawezenia spreadow asset swap. Rynek zareagowat

310 F na nizszy od prognoz odczyt inflacji za maj, stabsze
2,80 r dane o aktywnosci, gotebig retoryke Rady ale przede
2,50 F wszystkim na spadki rentownosci na bazowych
2,20 rynkach dtugu (w oczekiwaniu na tagodzenie polityki
1.90 pienieznej przez gtéwne banki centralne).
1,60 e Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach mozliwy jest
1,30 - - - - - wzrost rentownosci w zwigzku z oczekiwanym

kwi 15 lut 16 gru 16 paz 17 sie 18 cze 19 wzrostem inflacji, wzrostem rentownos$ci Bundéw i

—2ata 5-lat 10-lat zblizajgcym sie terminem wyborow, ktore zwiekszg

premie za niepewnosc.
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Przeglad rynku walutowego

vs. EUR Kurs ztotego vs.USD % Implikowana 1-miesieczna zmienno$¢ walut CEE
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Przeglad rynku stopy procentowe]
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Dtugoterminowe wskazniki rynkowe

Tytut osi Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Ditugoterminowe wskazniki makroekonomiczne

% ir Wzrost PKB (wyréwnany sezonowo) Yo rir Inflacja HICP
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
\ VI VII VIl IX X Xl Xl | I ]| \Y \Y
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6
Produkcja przemystow a (% nmym) 1,4 4,1 -5,4 0,8 34 9,9 -3,7 -11,5 7,3 -1,5 9,8 -3,6 -0,1
Przetw orstw o przemystow e (% r/r) 53 6,5 10,2 55 1,9 7,4 4,1 2,2 52 7,0 6,3 9,6 7,7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 20,6 24,8 18,6 20,1 16,5 22,5 17,1 12,3 3,2 151 10,8 17,4 9,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6,1 8,2 7,1 6,7 3,6 7,8 6,9 3,9 5,2 5,6 1,8 11,9 5,6
Stopa bezrobocia (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 5,4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 2,4
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,4 0,3 1,1 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 25 2,6 1,4
Wskaznik cen producentéw (% nm/m) 1,3 0,3 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,4 -1,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 7,5 7,6 57 7,1 7,7
Przeplywy zagraniczne

Saldo obrotéow biezgcych (min EUR) 236 192 -754 -1.005 -876 -482 -29 -1.248  1.825 -342 533 718 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,7 -0,4 -0,2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -242 -369 -236 -542 -544 -467 10 -1220 -290 -367 589 279 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 17391 18360 17675 17432 17372 20686 20132 16008 18445 18324 19654 19440 -
Eksport (% r/r) 4,1 9,4 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 4,9 7,8 14 8,7 -
Import f.0.b. (min EUR) 17633 18729 17911 17974 17916 21153 20122 17228 18735 18691 19065 19161 -
Import (% r/r) -832,0 -320,0 -810,0 -2070,0 -2967,0 -3436,0 -3560,0 -3454,0 -3867,0 -3442,0 -1984,0 -1232,0 -

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

2018 2019
\ VI VII VIl IX X Xl Xl | I ] v \%
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,6 7,2 7,3 7,5 7,9 9,3 9,5 11,6 7,6 9,8 9,9 10,4 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5,9 6,3 7,0 7.4 7,8 9,0 9,5 10,1 10,7 11,2 11,4 11,8 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0 3,9 4.7 4,3 2,3 49 5,7 8,2 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 49 4.7 51 5,9 53 6,1 6,6 7,0 6,6 6,5 6,9 6,9 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,5 7,0 6,7 6,4 6,9 7,2 7,3 7,6 7,4 6,8 7,4 6,6 -
Rynki finansow e
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 1,71 1,72 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 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31 1,27 1,11 0,90 1,37 1,48 1,57 161 154
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54 1,35 1,49 1,75 1,69 1,69 1,67
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48 2,29 2,15 2,33 2,20 2,35 2,11
EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28
USD/PLN (koniec okresu) 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83
EUR/USD (koniec okresu) 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13 1,15 1,14 1,14 1,12 1,12 1,12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -9,6 -9,5 0,9 -1,1 -4,1 -6,5 -11,1 10,4 -6,6 0,8 4,5 0,1 2,2
Def. budzetow y skum. (% planu) -23,1% -23,0% 2,1% -2,5% -10,0% -15,6% -26,7% 25,1% -231% 2,8% 15,7% 0,3% 7,6%

FanS ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 596 681
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.250 2.383
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.554 17.776
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 5,3 5,3
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 38 31 4,9 5,1 47 3,7
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogdtem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,1 4,5 4,8 4,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,5 4,5 4.8 4,2
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 5,8 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 7.1 6,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 2,8 2,4
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,2 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2.6 3,8 3,5 4,1 59 7.1 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 2,80 3,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,74 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,61 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,29 4,29
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

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 -6,6 -10,5
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -1,3 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -1,1 -1,5
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 2150 188,6 1931 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 2.7 272 -1,5 -0,4 -0,4 -0,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,1 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 45,2 43,0
Prognozy dtugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 4,7 3,7 3,3 3,2 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,2 2,7 2.3 2.3 2.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,7 -11 -1,5 -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 3,74 3,74 3,74 3,74 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,26 4,26 4,26 4,26

FanS ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

Wazrost PKB (r/r, realnie) 46 46 48 42 39 36 34 34 33 33 32 34 33 33 32
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 46 52 56 51 45 39 31 - - - - - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 102 92 95 76 72 65 56 - - - - - - - -
Inflacja CPI (r/r) 24 2,5 2,6 3,3 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Bezrobocie rejestrowane 52 51 53 57 52 51 53 6 56 54 56 64 57 55 58
Bezrobocie wg BAEL 33 32 34 38 33 32 34 41 37 35 37 45 38 36 39

Wynagrodzenie (gospodarka narodowa) 69 72 69 67 66 63 62 58 55 53 53 55 55 55 55

Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50 1,50

WIBOR3M (koniec okresu) 172 172 1,72 172 1,72 1,72 1,72 172 1,72 1,72 172 1,72 1,72 1,72 1,72
EUR/PLN (koniec okresu) 4,27 4,26 4,24 4,23 422 422 4,21 421 42 42 42 42 42 42 472
USD/PLN (koniec okresu) 381 3,77 369 365 35 346 337 329 323 321 321 318 316 3,13 311
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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
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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.



