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Czekajac na nowy impuls

* Publikowane w lipcu dane pokazaty - po raz pierwszy w tym roku - oznaki ostabienia
aktywnosci gospodarczej. Dane za caty |l kwartat wcigz jednak wskazujg na utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, siegajgcego okoto 4,5%.

« W Il potowie roku gospodarka otrzyma nowy impuls wzrostowy zwigzany z wyptatg
transferow z programu 500+ oraz z wyptaconymi w maju/czerwcu ,trzynastkami” dla
emerytow. Z tego wzgledu oczekujemy wzrostu PKB o ponad 4,5% w Il potowie roku.

* Rynek pracy najprawdopodobniej ma za sobg okres najszybszego wzrostu
wynagrodzen. Presja na wzrost cen szybko nie zniknie, ale nie powinna juz sie nasilac,

* Po raz pierwszy od listopada 2012 r. wskaznik inflacji przekroczyt poziom celu NBP i
spodziewamy sie, ze na poczatku przysztego roku CPl moze nawet przekroczy¢ 3,5%. Z
czasem, z powodu spowolnienia gospodarczego na swiecie, presja cenowa bedzie sie
zmniejszac.

* Fed i EBC przygotowujg sie do rozluznienia polityki pienieznej. Tymczasem w kraju kilku
przedstawicieli RPP wspomina o mozliwosci ztozenia wniosku o podwyzke stop
procentowych. Naszym zdaniem taki wniosek, nawet jezeli zostanie ztozony, nie uzyska
wymaganej wiekszosci gtosow.

» Oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian zaréwno w 2019, jak i
2020 r.
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Prognozy globalne

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

Swiat 3,2 2,8 2,8 2,7 2,5 25 2,68 2,85 2,59 0,3 0,1 -0,1 -2,5 -2,9 -2,9 84 86 86
Kraje rozwiniete 2,2 1,8 1,5 1,9 1,4 1,6 0,95 1,17 1,02 0,0 -0,2 -0,3 -2,5 -2,9 -2,9 107 110 110
USA 29 2,6 2,0 2,0 1,7 1,9 1,90 2,33 2,00 2,4 2,5 -2,6 -4,3 -4,7 -4,9 106 107 108
Japonia 0,8 0,8 0,1 1,0 0,5 06 -010 -0,10 -0,08 3,6 2,7 3,0 -4,1 -4.3 -3,9 240 241 241
strefa euro 1,8 1,0 1,2 1,8 1,3 1,4 0,00 0,00 0,00 29 29 2,7 -0,5 -11 -11 85 86 85
Niemcy 1,5 0,5 1,0 1,9 1,4 1,3 7,5 7.4 7,2 1,7 0,8 0,2 61 58 56
Francja 1,7 1,4 1,7 2,1 1,3 1,7 -0,6 -0,5 -0,4 -2,5 -3,2 -2,3 98 99 98
Wochy 0,7 -0,1 0,3 1,2 0,7 1,0 2,5 2,5 2,4 -2,1 -2,5 -2,7 132 134 135
Hiszpania 2,6 24 1,8 1,7 0,9 1,0 0,7 0,9 1,1 -2,5 -2,1 -1,9 97 95 94
Szwecja 25 1,8 1,7 2,1 1,7 1,8 -050 -026 -0,02 1,7 3,6 4,0 0,9 0,3 0,2 39 38 37
Szwajcaria 2,6 1,1 1,3 0,9 0,5 05 -075 -075 -0,75 10,2 9,5 8,7 1,3 0,9 0,6 28 27 26
Wielka Brytania 1,4 1,4 1,1 25 1,9 1,9 0,60 0,75 0,92 -3,9 -5,7 -5,7 -1,5 -1,6 -1,6 87 86 85
Kraje rozwijajace sie 4,5 4,2 4,5 3,8 3,8 3,6 5,02 5,07 4,65 0,8 04 0,2 -2,5 -2,9 -2,9 54 55 56
Chiny 6,6 6,3 6,0 21 24 2,0 3,40 3,25 3,10 04 0,2 -0,1 -2,6 -2,8 -2,8 69 72 72
Indie 6,8 7,0 74 34 3,6 4,2 6,33 5,63 5,50 -2,1 -2,0 -1,1 -6,3 -6,1 -6,0 71 70 67
Indonezja 52 5,0 4,9 3,2 33 39 5,10 5,69 5,00 -3,0 -2,6 -2,3 -1,8 -2,0 -1,8 0

Korea Pid. 2,7 1,8 2,2 1,5 0,8 1,3 1,38 1,63 1,38 4,6 35 3.4 1,6 0,2 -1,6 35 37 40
Czechy 3,0 24 24 2,1 2,6 1,8 1,06 1,92 2,00 04 -0,3 -0,2 0,9 0,2 0,3 33 31 29
Wegry 49 4.1 3,0 2,8 3.4 3,1 0,90 0,90 0,90 0,4 0,2 0,6 -2,2 -1,8 -1,0 71 68 65
Polska 5.1 4,7 3,7 1,6 23 2,8 1,50 1,50 1,50 -0,6 -0,3 -0,5 -0,4 -1,2 -0,1 47 45 43
Rumunia 4,1 4,0 3,3 4,6 41 3,6 2,44 2,50 2,50 -4,5 -51 -4,8 -2,9 -3,5 -4,2

Rosja 2,3 1,5 2,5 2,9 49 4,1 742 7,52 6,85 7,0 54 4,0 2,7 1,9 1,1 17 18 18
Turcja 2,6 -2,7 1,6 16,3 16,5 18,0 17,74 2247 20,50 -3,5 -0,7 -2,2 -2,0 =37 -4,0 30 36 38
RPA 0,8 0,5 0,9 4,5 4,5 4,7 6,59 6,63 6,08 -35 2,7 -2,9 -4.4 -5,8 -6,0 57 62 63
Brazylia 1,1 0,7 1,8 3,7 3,8 39 6,56 6,21 5,50 -0,8 -1,0 -1,2 -7,1 -4.8 -5,1 77 78 79
Meksyk 2,0 0,2 1,2 4,9 3,9 3,7 7,7 8,1 7,6 -1,8 -1,3 -1,4 -2,3 -2,7 -3,1 53,1 54,4 55,4

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

*deficyt i dtug sektora rzgdowego i samorzgdowego



Perspektywy globalne

Lagodne banki centralne

% rir e Gfowne banki centralne stopniowo zmieniajg swoje
0

.0 Zmiany prognozglobalnego wzrostu (prognozy Citi) nastawienie na bardziej gotebie. Mimo to komentarze
’ ze strony Fed ograniczyty dotychczasowe
2016 2019 oczekiwania na obnizke stop procentowych w lipcu o
35 -

50 pb. Rynki wyceniajg wcigz trzy obnizki stop przez
Fed w tym roku, podczas gdy nasz bazowy

30 - v scenariusz zaktada dwie obnizki (o 25 pb w lipcu oraz
25 pb we wrzesniu).
2017

o5 .| Prognozy na 2014 e Z kolei w strefie euro oczekujemy obnizki stopy

’ 201 . )
depozytowej o 10 pb oraz ogtoszenia przez EBC
programu skupu aktywéw (najprawdopodobniej we

2,0 . . . . . L.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 wrzesniu br.).
data prognozy e Banki centralne stojg przed dylematem czy i w jakiej
_ . skali tagodzi¢ polityke pieniezng. Z jednej strony takie
pit Indeks S&P 500 vs. stawkiFRA dladolara /° dziatania obnizajg koszt finansowania rzgdow i
3100 28 stwarzajgc im mozliwos¢ stymulaciji fiskalnej
3000 1 26 gospodarek. Z drugiej strony obecnie polityka
pieniezna jest wcigz tagodna, wiec dalsze jej
2000 | 1 24 rozluznianie moze rodzié ryzyko powstania
2800 + 1 22 nierownowag na rynkach finansowych.
9700 | 19 e Gtéwnym czynnikiem cigzgcym na perspektywach
globalnego wzrostu pozostaje konflikt handlowy USA-
2600 118 Chiny. Dane o popycie wewnetrznym w USA sg
9500 1 16 dosy¢ dobre, co kontrastuje ze stabymi wynikami
’ handlu zagranicznego. W Chinach wskazniki
2400 _ _ _ 14 makroekonomiczne sugerujg szanse na poprawe,
ﬂ1g&P a!b‘vt;fs) ™ 1QFRAk1m>/<|41(?)raw;n 32)19 CZ(;F1<2\12XI1|2 zp?rawa 0$) ktora moze byc wsparta przez polityke gospodarcza

chinskich witadz.
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Seria rozczarowan

pkt. Indeks niespodzianek ekonomicznych Spadki w przemysle...
150 e Najnowsze dane wskazujg na wyrazne ostabienie
100 aktywnosci gospodarczej w czerwcu. Przyczynity sie
do tego réznice w liczbie dni roboczych — tegoroczny
50 | czerwiec miat dwa dni robocze mniej niz czerwiec
0 2018 r., a efekt ten zostat dodatkowo wzmocniony
przez dtugi weekend w okolicach Bozego Ciata.
»0 e Sposrod wskaznikow miesiecznych najwiekszym
-100 rozczarowaniem okazat sie spadek produkcji
150 przemystowej 0 2,7% r/r, po wzroscie o 7,7% w maju.
[ce) [ce} [ce) [co) O [c e} (o2} D D (o2} (o2} D y 7 .
= % ¥ N 2 3 =3 5 = ® P e Stabosc czemcowych danych, Zapewne przerysowuje
= o > @ g < E& © skale spowolnienia w przemysle. Niemniej dane z
—CZK HUF —PLN EUR ostatnich kilku miesiecy wskazujg na wyhamowanie
- _ i aktywno:é.ci w I kwartale, po wczeéniejszym o
20 Produkcja 10 zaskakujgco mocnym poczgtku roku. Wydaje sie, ze

trendy w polskim przemysle powoli zbiegajg do
trendow w Niemczech. W tym kontekscie bardzo
10 1 20 interesujgce bedg dane za lipiec, ktére pozwolg

ocenic, gtebokos¢ dotka w dynamice produkcji.
0 0
.. i w budownictwie
10 -20
e Produkcja budowlano-montazowa spadta w czerwcu

2 " 0 0,7% r/r . Po wyeliminowaniu réznic w czasie pracy
Te 2 o = o © ¥ L © = o o miedzy czerwcem 2019_i 2018 . produl_<cja

2 =2 2 2 =z z2 z2 z2 =2 =z =z = budowlana zwiekszyta sie o0 4,7% r/r. Nie wykluczone,

172} 7] 7] 7] 7] 7] 7] 72} 7] 172} 7] 7] . L, .. .

Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Produkcja budowlana r/r (prawa 0$) ze stabosc danyCh to czesciowo efekt Wyjatkowo

wysokich temperatur w minionym miesigcu.

P ny ®
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Konsumpcja rosnie, w prywatnych inwestycjach drgneto

Ponad 7% wzrostu w Il kwartale

e Ostabienie dynamiki nie omineto sprzedazy
detalicznej, cho¢ w tym przypadku skala spowolnienia
byta zblizona do oczekiwan.

% rlr Sprzedaz detaliczna (realnie)
25

20

e Sprzedaz w czerwcu wzrosta bowiem o 3,7% r/r,
wobec 5,6% w maju. Spowolnienie dotyczyto wielu
kategorii, co sugeruje, ze wynikato ono ze wspolnego
czynnika — najprawdopodobniej z mniejszej liczby dni
roboczych. Wedtug naszych szacunkow sprzedaz
towarow trwatego uzytku wzrosta 0 6,7% r/r (wobec

15

10

V Y ' 16,6% w maju).
-5
sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 e Dane wygladajg lepiej gdy przyjmie sig perspektywe
——— Sprzedaz detaliczna Sprzedaz débr trwatych kwartalng, a nie miesieczna. Dzieki bardzo (.jobrym
odczytom za kwiecien i maj wzrost sprzedazy w
y o o catym kwartale wynidst przecietnie 6,9% r/r i byt
o Il Inwestycje w Srodki trwate (nominalnie) wyraznie wyzszy niz 4,1% w | kwartale.
40
30
20 Inwestycje prywatne pokazujg oznaki zycia
10 e Dane za | kwartat pokazujg rowniez, ze w koncu
0 odnotowano znaczne przyspieszenie dynamiki
10 inwestycji prywatnych — nominalnie do 16,9% r/r,
20 b wobec 2,9% w IV kw. Z kolei publiczne inwestycje
50 | wzrosty o 7,4% r/r, znacznie spowalniajac z 34,4% w
poprzednim kwartale.
Y eecrnzgooranozneerso
FTEIRTRTEIIILTEISEREERIE

Inwestycje publiczne Inwestycje prywatne

6 Zrédto: GUS, Citi Handlowy Cl,ﬁ h a n d | OW y®



Wzrost PKB

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna
30.0
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% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Eksport netto e PKB r/r

7 Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Il kwartat w poblizu 4,5%

e Pomimo ostfabienia w produkcji, wzrost gospodarczy
w catym |l kwartale wcale nie musi by¢ staby. Nasze
szacunki sugerujg, ze spowolnienie w przemysle jest
z nawigzkg kompensowane przez silniejszy wzrost
sprzedazy.

e Biorgc to pod uwage wzrost PKB w |l kwartale moze
wynies¢ 4,5-4,6% r/r, wobec 4,7% w | kw.

Pozytywny impuls w Il potowie roku

e Gdyby pozostawi¢ gospodarke sama sobie,
spowolnienie w Il potowie roku bytoby gtebokie (o
czym Swiadczg oznaki ostabienia w przemysle oraz
lekkiego wyhamowania na rynku pracy). Niemniej,
gospodarka nie jest pozostawiona sobie - silny impuls
zwigzany z wyptatg 500+ oraz , trzynastki” dla
emerytow (w sumie prawie 1% PKB) powinien
podtrzymac dynamike PKB na wysokim poziomie.

e Dlatego oczekujemy, ze w drugiej potowie roku
wzrost gospodarczy wyniesie okoto 4,7%. Oznacza
to, ze zwiekszone transfery zadziatajg antycyklicznie i
wygtadzg Sciezke wzrostu gospodarczego.

e W dtuzszym okresie czynniki krajowe bedg miaty
coraz mniejsze znaczenie, a coraz istotniejszg role
bedg odgrywac trendy swiatowe. Z tego powodu
oczekujemy obnizenia wzrostu PKB w kraju ponizej

4% w 2020 . — .
citi handlowy



Rynek pracy

%

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (3MMA r/r)
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Zrédio: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy
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Gorka na rynku pracy

Przecietne ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
w czerwcu o0 5,3% r/r, po 7,7% wzroscie w maju.
Podobnie jak w przypadku produkciji i sprzedazy ten
staby wynik mozna wigzac¢ z efektami
kalendarzowymi.

Po wyeliminowaniu wptywu tych czynnikow,
wynagrodzenia wydajg sie wcigz rosng¢ w szybkim,
cho¢ powoli obnizajgcym sie tempie. Szczyt gorki na
rynku pracy mamy najprawdopodobniej za soba.

Trudnosci ze znalezieniem pracownikow powinny
sprzyjac utrzymaniu sie zgdan ptacowych. Niemniej,
presja na wzrost wynagrodzen juz sie nie nasila.
Dane z ankiety NBP wskazujg, ze obnizyt sie udziat
firm zgtaszajgcych nasilenie naciskéw na wzrost
wynagrodzen, a wzrost odsetek firm deklarujgcych,
ze presja ptacowa istnieje, ale sie nie nasila.

Wedtug NBP poziom presji ptacowej jest obecnie o
okoto 10 punktow proc. wyzszy od piecioletniej
Srednie;j.

Nasze szacunki sugerujg, ze pomimo wyhamowania

wzrostu gospodarczego ptace nominalne w 2019 roku
bedg wcigz rosty w tempie okoto 7% rir.

citi handlowy’



Migracje

% rlr Wzrost liczby pracujacych % rir Imigracja napedza PKB
e Dzieki obecnosci imigrantow spoza UE podaz pracy
30 1 30 jest o okoto 5,2% wyzsza niz sugerujg dane BAEL.

Ponadto, wzrost liczby pracujgcych w ostatnich pieciu

20 f B — { 20 latach byt w rzeczywistosci Sredniorocznie wyzszy o
ok. 0,9 punktu proc., a wzrost wydajnosci
10 k 110 odpowiednio nizszy od wczesniej szacowanego.
. e Tym samym ,cudowne” wzrosty wydajnosci pracy w
0.0 ' ' ' : - 0.0 Polsce stajg sie mniej zaskakujgce — sg one po

prostu efektem nie uwzgledniania w obliczeniach

-1.0 1.0 wszystkich pracujgcych.

2013 2014 201 2016 2017 . 2018 . e Wedtug naszych szacunkow wktad imigrantéw do
mmmm Oficjalne dane (BAEL) Imigranci Wzrost liczby pracujacych wzrostu PKB wynosit $redniorocznie 0,5 pkt. proc. w
% rlr Wzrost PKB ciggu ostatnich pieciu lat, a szczegolnie wysoki byt w
6.0 latach 2016-2017.

50 |
Pozytywny impuls w Il potowie roku
40 .
- e Strumien imigracji zaczat juz stabngc¢. Biorgc to pod

30 uwage, a takze wieksze otwarcie Niemiec na nowych

4.8 migrantow, w kolejnych latach mozna spodziewac sie
20 3.4 4.0 spadku liczby zagranicznych pracownikéw w Polsce.
10 | 24 o Niemniej naszym zdaniem odptyw ten bedzie
00 . . umiarkowany — ryzyko gwattownego odptywu

imigrantow oceniamy jako niskie. Spodziewamy sie
spadku liczby pracownikow spoza UE o okoto 5-10%
w 2020 roku.

2014 2015 2016 2017 2018
m \Wzrost PKB (bez wptywu imigrantow) = Wktad imigrantéw

P on ®
9 Zrédio: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy CI tl h a n d | OWV



Inflacja lekko powyzej celu

pkt proc Kontrybucja do inflacji

35 e e A o
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15 oo
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m— 7yWno$¢ e UzZytk. mieszkania Odziez i ubrania
s Transport m |nne = CPI
% Inflacja bazowa (dane 3mma/3mma anualizowane)

Jan-13
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Jul-14
Jan-15
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Jan-16
Jul-16
Jan-17
Jan-18
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Jan-19

bez cen najb. zmiennych
bez cen zywnosci i energii

15% $rednia obcieta

10  Zrédio: GUS, Citi Handlowy

CPI rosnie

e Inflacja w czerwcu wzrosta do 2,6%, przekraczajgc
poziom celu NBP po raz pierwszy od konca 2012 r.

e Do wzrostu przyczynita sie zarowno wyzsza
dynamika cen zywnos$ci (a wiec czynnik o
charakterze przejsciowym), a takze wzrosty cen ustug
(czynnik bardziej trwaty).

e Inflacja bazowa obliczana po wyeliminowaniu wptywu
cen zywnosci oraz energii wzrosta do 1,9% (a
konkretnie do 1,94%). Jeszcze ciekawiej wyglgda
,momentum” inflacji bazowej, ktére w ostatnich
miesigcach wzrosto gwattownie (wykres obok).

e Oczekujemy, ze pod koniec roku inflacja zblizy sie do
3% a na poczgtku 2020 roku moze nawet
przekroczy¢ 3,5%. Poczgwszy od Il kw. 2020 roku
jednak indeks CPI powinien sie zaczg¢ obnizac.

Stopy procentowe bez zmian

e Rosngca inflacja sprawia, ze ,jastrzebie” w RPP
coraz chetniej méwig o podwyzkach stop
procentowych. Mimo to wniosek o podwyzke nie ma
duzych szans na zdobycie wiekszosci gtosow i
dlatego oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang bez zmian (nawet do 2022 r.). Przeciw
podwyzkom przemawia tez zwrot EBC oraz Fed w
kierunku luzowania polityki pieniezne;j.

citi handlowy’



Rownowaga zewnetrzna (1/3)

min€ Bilans obrotow biezacych
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3.000
2.000
1.000
0
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000
sty 11 kwi 12 ip13 paz14 sty16  kwi17  lip18
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11 Zrédio: GUS, NBP, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Dobra sytuacja w obrotach biezgcych

e Maj byt trzecim miesigcem z rzedu pozytywnej
niespodzianki w bilansie obrotéw biezgcych.

e Nadwyzka w obrotach biezgcych wzrosta do ponad 1
mld EUR przede wszystkim za sprawg znacznie
lepszego niz oczekiwano wyniku w bilansie
handlowym, przy nieco wiekszym ozywieniu eksportu
niz importu. Jednoczesnie, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, poprawie ulegto saldo
ustug, a wiekszy naptyw srodkéw unijnych poprawit
saldo dochodéw pierwotnych. Skumulowane za 12
miesiecy saldo obrotow biezgcych poprawito sie do
0% PKB z -0,6% na koniec 2018 r.

e W kolejnych kwartatach import powinien wyraznie
przyspieszyc za sprawg przyspieszenia konsumpcji
oraz wzrostu cen ropy, ale deficyt handlowy za caty
rok moze by¢ znacznie nizszy niz oczekiwaliSmy na
poczatku roku. Niemniej spodziewane pogorszenie w
handlu powinno doprowadzi¢ do rozszerzenia
deficytu obrotéw biezgcych z obechego poziomu do
ok. -0,3%

citi handlowy’



Rownowaga zewnetrzna (2/3)

Mocne saldo ustug

% PKB Zmiany w bilansie obrotéw biezacych e W ciggu ostatnich kilku lat bilans obrotéw biezgcych
6,0% zanotowat wyrazng poprawe. Najwieksza zmiana
40% | miata miejsce w ustugach, odzwierciedlajgc rozwo;j

’ polskiej branzy transportowej oraz centrow ustug.
20% | . . . :
’ e Oczekujemy, ze nadwyzka w ustugach pozostanie
0,0% wysoka w najblizszych latach przy utrzymaniu
20% T wysokiej atrakcyjnosci Polski jako miejsca lokowania
. inwestycji zagranicznych w ustugach. Najwieksze
“40% T ryzyko jest zwigzane z wprowadzeniem dyrektywy
6.0% unijnej dotyczacej pracownikdéw delegowanych. Jej
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= 2011 - 2018 + Zmiana (pkt proc. PKB) blezac_:ych ngwet do.0,5 pkt; proc. PKB (nowe
przepisy majg obowigzywac od potowy 2020 r.).

mid EUR Saldo ustug wediug sektoréw e Spodziewamy sie , ze deficyt obrotach biezacych

300 moze wzrosng¢ do 0,5% PKB w 2020 r. w zwigzku z

250 1 0 nizsza nadwyzka w ustugach, ale w kolejnych latach
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Rownowaga zewnetrzna (3/3)

Yorlr Eksporti popyt zewnetrzny Yorlr
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13 Zrédio: GUS, NBP, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Dobre wyniki w handlu

e Mimo imponujgcej poprawy na rachunku ustug,
eksport towardw jest wcigz 3,5 razy wiekszy od
eksportu ustug. To z kolei pokazuje, ze zmiany na
rachunku towarow mogg potencjalnie mie¢ wieksze
znaczenie dla bilansu obrotow biezgcych niz jego
inne sktadowe.

e W kolejnych latach eksport moze by¢ wspierany
przez ozywienie u gtownych partnerow handlowych,
naptyw proeksportowych FDI i dalszy wzrost udziatu
Polski w imporcie strefy euro przy dosy¢ stabym
ztotym. Import moze by¢ ograniczany przez
spowolnienie popytu krajowego i spadek cen ropy.

Niewielki wzrost deficytu dochodéw

e Sadzimy, ze w kolejnych kwartatach deficyt
dochodow pierwotnych moze nieznacznie sie obnizy¢
za sprawg potencjalnego odptywu imigrantow i
ograniczenia emigracji oraz umiarkowanego wzrostu
zyskéw firm. Zmiany w dochodach pierwotnych i
wtérnych moga sie rownowazyc

e Niemal zrownowazony bilans CA oraz naptywy
srodkéw unijnych na rachunek kapitatowy mogg
przetozy¢ sie na utrzymanie skumulowanego salda
obrotéw biezgcych i salda kapitatowego w poblizu 1-
2% PKB w najblizszych latach. W dtuzszym terminie
takie tendencje mogqg wspierac¢ redukcje dtugu
zewnetrznego i pozytywne decyzje ratingowe.

citi handlowy’



Rynek walutowy i obligaciji

vs. EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs. USD
450 1,00
445 1 1,04
4,40 i 1,08
4,35

1,12
430 r

1,16
425
420 t 1 120
415 1 1.2
410 1,28

%
4,00

370 |
340 |
310 |

2,80
2,50
2,20
1,90

160 |

1,30

sty17  cze17 lis17  kwi18
= EURPLN (lewa 0$)

Rentownosci

wrz 18

obligaciji

lut 19 lip19
== EURUSD (odwr6cone wartosci, prawa 0$)

maj 15 mar 16 sty 17

14

2-lata

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

lis 17
5-lat

wrz 18
10-lat

lip 19

Gotebi Fed pomaga ztotemu

e Kurs EURPLN pozostat w ostatnim miesigcu
stosunkowo stabilny, ksztattujgc sie na relatywnie
mocnych poziomach w stosunku do notowan z
ostatniego roku. Stabilizacja ztotego wobec euro
miata miejsce mimo stopniowego umocnienia dolara.

e tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne bedzie korzystne dla aktywow gospodarek
wschodzgcych. Ztoty umacniat sie nawet w okresie
stabszych odczytéw danych za czerwiec, wiec tym
bardziej nie powinien znacznie traci¢ w przypadku
poprawy danych za lipiec (zostang one opublikowane
w sierpniu). Sgdzimy takze, ze utrzymanie mocnego
wzrostu PKB jak i bardzo dobre zachowanie bilansu
obrotéw biezgcych bedg ograniczac ryzyka
zewnetrzne i sprzyjac stabilizacji ztotego.

Znaczne umochienie na rynku obligacji

e Ostatnie tygodnie przyniosty korekte trendu
spadkowego rentownosci na bazowych rynkach
dtugu. Mimo to spadki rentownosci na krajowym
rynku byty kontynuowane za sprawa zarowno spadku
oczekiwan na podwyzki stop procentowych w
dtuzszym terminie (wyptaszczenie krzywej swap) i
spadki spreadéw kredytowych (spead asset swap).
Mogty temu sprzyjac stabsze dane o aktywnosci.

e Sagdzimy, lepsze dane o aktywnosci i dalszy wzrost
inflacji za lipiec bedg sprzyjac korekcie na rynku
dtugu z historycznie mocnych pagjomow.

citi handlowy



Przeglad rynku walutowego
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Przeglad rynku stopy procentowej
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Dtugoterminowe wskazniki rynkowe

Tytut osi Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Ditugoterminowe wskazniki makroekonomiczne
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
\ Vil viil IX X Xl Xl | ] [} v Vv Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 6.7 10.3 5.0 2.7 7.4 4.6 2.8 6.0 6.9 5.5 9.2 7.6 -2.7
Produkcja przemystow a (% m/m) 4.1 -5.4 0.8 3.4 9.9 -3.7 -11.5 7.3 -1.5 9.8 -3.6 -0.1 -5.9
Przetw érstw o przemystow e (% r/r) 6.5 10.2 5.5 1.9 7.4 41 2.2 5.2 7.0 6.3 9.7 7.7 -3.4
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 24.8 18.6 201 16.5 225 171 12.3 3.2 15.1 10.8 17.4 9.6 -0.7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 8.2 71 6.7 3.6 7.8 6.9 3.9 5.2 5.6 1.8 11.9 5.6 3.7
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.8 6.1 6.1 5.9 5.6 54 53
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.7 3.5 34 3.2 3.2 3.0 2.8 2.9 29 3.0 2.9 27 2.8
Ceny
Inflacja (% r/r) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 1.3 1.1 0.7 1.2 1.7 2.2 24 2.6
Inflacja (% m/m) 0.1 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.0 0.0 -0.2 0.4 0.3 1.1 0.2 0.3
Wskaznik cen producentow (% r/r) 3.7 3.4 3.0 3.0 3.2 2.8 2.1 2.2 29 25 2.6 14 0.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 0.1 0.0 0.5 0.5 -0.4 -1.0 0.2 0.5 0.1 0.4 0.2 -0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7.5 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.6 5.7 71 7.7 5.3
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 192 -754  -1,005  -876 -405 343 -1,126 2,438 -718 116 720 1,006 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.1 -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -369 -236 -542 -544 -473 99 -1301 364 -377 342 279 96 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18360 17675 17432 17372 20695 20226 15907 18511 18310 19641 19411 19703 -
Eksport (% r/r) 94 12.4 14.0 42 18.1 9.2 22 1.6 7.8 2.6 8.5 11.2 -
Import f.o.b. (min EUR) 18729 17911 17974 17916 21168 20127 17208 18147 18687 19299 19132 19607 -
Import (% r/r) -320.0 -810.0 -2070.0 -2967.0 -3359.0 -3111.0 -2883.0 -2683.0 -2634.0 -1593.0 -839.0 -69.0 -

g ®
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
Vi Vil Vil IX X Xl Xl | ] [} v Vv Vi
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.2 7.3 7.5 7.9 9.3 9.5 11.6 7.6 9.8 9.9 10.4 9.9 9.3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.3 7.0 7.4 7.8 9.0 9.5 10.1 10.7 11.2 11.4 11.8 11.7 11.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.5 6.5 6.8 6.0 3.9 4.7 4.3 2.3 4.9 5.7 8.2 7.5 6.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.7 5.1 5.9 5.3 6.1 6.6 7.0 6.6 6.5 6.9 6.9 6.1 6.0
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 7.0 6.7 6.4 6.9 7.2 7.3 7.6 7.4 6.8 7.4 6.6 4.2 4.0
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 1.71 1.72 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 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.39 1.38 1.35 1.31 1.27 1.1 0.90 1.37 1.48 1.57 1.61 1.54 1.40
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.63 1.64 1.57 1.58 1.56 1.54 1.35 1.49 1.75 1.69 1.69 1.67 1.62
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.54 2.54 2.52 2.55 247 248 2.29 2.15 2.33 2.20 2.35 211 1.98
EUR/PLN (koniec okresu) 4.37 4.27 4.30 4.28 4.34 4.29 4.29 4.26 4.30 4.30 4.28 4.28 4.24
USD/PLN (koniec okresu) 3.74 3.66 3.71 3.69 3.84 3.79 3.74 3.72 3.79 3.84 3.82 3.83 3.73
EUR/USD (koniec okresu) 1.17 1.17 1.16 1.16 1.13 1.13 1.15 1.14 1.14 1.12 1.12 1.12 1.14
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -9.5 0.9 -1.1 -4.1 -6.5 -11.1 10.4 -6.6 0.8 4.5 0.1 22 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -23.0% 21%  -25% -10.0% -15.6% -26.7% 251% -231% 28% 157% 0.3% 7.6% -

VS ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 597 676
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 15.590 17.645
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 3,8 3,1 4.9 5,1 4,7 3,7
Inwestycje (%, r/r) 1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogétem (%, 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 2,9 2,6
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 3,5 4.1 5,9 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
Rentownosc¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,73 3,40
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,78 3,57
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 4,21

21  Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 -2,5 0,8 -3,4 -1,8 -3,3
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4.3 25 3,2 1,5 -6,1 -5,0 -5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 27,5 28,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -22,3 -24.,4
Rezerwy miedzynarodowe 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 27 2,2 -1,5 -0,4 1,2 -0,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,2 1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 451 429
Prognozy diugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 4.7 3,7 3,3 3,2 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 2,8 2,3 2,3 23
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,6 -0,3 -0,5 -0,5 -0,1 0,5
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 3,40 3,21 3,11 3,04
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,78 3,57 3,27 3,16 3,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,25 4,21 4,20 4,20 4,20
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,28 4,23 4,20 4,20 4,20

VS ®
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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

Wzrost PKB (r/r, realnie) 45 46 48 42 39 36 34 34 33 33 32 34 33 33 32
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 4.6 5,2 5,6 5.1 45 3,9 3.1 - - - - - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 10,2 92 95 76 72 65 56 - - - - - - - -
Inflacja CPI (r/r) 24 25 26 33 27 25 24 23 23 23 23 23 23 23 23
Bezrobocie rejestrowane 5,2 5.1 53 5,7 52 5.1 53 6 5,6 5,4 5,6 6,4 57 55 5,8
Bezrobocie wg BAEL 33 32 34 38 33 32 34 41 37 35 37 45 38 36 39

Wynagrodzenie (gospodarka narodowa) 6,9 7,2 6,9 6,7 6,6 6,3 6,2 5,8 5,5 5,3 5,3 5,5 5,5 5,5 5,5

Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 1,50 150 150 1560 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50 1,50

WIBOR3M (koniec okresu) 1,72 1,72 172 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
EUR/PLN (koniec okresu) 427 426 4,24 423 422 422 421 421 42 42 42 42 42 42 42
USD/PLN (koniec okresu) 3,81 3,77 369 365 355 346 337 329 323 321 321 3,18 3,16 3,13 3,11
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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 instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych,
0 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 sugerujace;
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 handlowej” 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$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujq
na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafi by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktorych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, Ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentdéw, 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn 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
przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoinosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposab istotny odbiegac od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie
dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiedniosci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliSci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. 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.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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.



