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Podsumowanie

» O ile zaskakujgca odpornos¢ polskiej gospodarki doprowadzita w Il kwartale do rewiz;ji
prognoz PKB w gore, o tyle ostatnie dane sprowadzajg prognostéw na ziemie. Stabe
dane o produkcji oraz dane o sprzedazy sktaniajg do rewizji przewidywan w dot.

* Obecnie oczekujemy, ze wzrost w 2020 roku wyniesie okoto 3,7% r/r, jednak jego
kwartalna $ciezka bedzie bardzo nierowna. Poczgtek roku moze przynies¢ okoto 4%
wzrost, podczas gdy koncowka roku moze byc juz blizsza 3%.

« Dtugo wyczekiwany wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w
pierwszej polskiej sprawie dotyczgcej kredytow frankowych nie przynidst niespodzianek.
Z punktu widzenia rynkow finansowych i stabilnosci systemu finansowego kluczowy
wniosek sprowadza sie do tego, ze wyrok TSUE nie oznacza koniecznosci
automatycznego przewalutowania kredytow, a przez to wptyw na rynek walutowy
powinien byC ograniczony.

* Ryzyko przewalutowania bedzie cigzy¢ nad sektorem bankowym przez lata i moze
sktaniacC najbardziej dotkniete instytucje do ograniczenia akcji kredytowej. Negatywny
wptyw powinien by¢ jednak ograniczony przez fakt, ze kredyt nie jest obecnie istotnym
motorem wzrostu PKB (w przeciwienstwie na przyktad do 2007 roku).

« Stabszy wzrost gospodarczy moze lekko obnizy¢ Sciezke inflacji, jednak wcigz
spodziewamy sie jej wzrostu powyzej 3,5% na poczatku 2020 roku. Poniewaz jednak w
kolejnych miesigcach inflacja powinna spadaé, RPP niezmiennie moze spokojnie trwac
przy swojej tagodnej retoryce.
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Prognozy globalne

PKB Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Deficyt fiskalny*
2018 2019 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018
Swiat 3,2 2,7 2,7 2,7 2,4 25 2,68 2,84 2,45 0,3 0,3 0,0 -2,8 -2,9 -3,0 84 86 87
Kraje rozwiniete 2,2 1,7 1,5 1,9 1,3 1,5 0,95 1,15 0,91 0,0 0,0 -0,1 -3,1 -3,0 -3,1 106 110 11
USA 29 23 2,0 21 1,5 1,8 1,90 2,26 1,75 -2,4 -2,4 -2,5 -5,7 -4,7 -49 104 107 108
Japonia 0,8 1,0 0,3 1,0 0,5 08 -010 -0,10 -0,10 3,6 3,2 3,5 -4,1 -43 -39 240 241 241
strefa euro 1,8 11 1,0 1,8 1,2 1,2 0,00 0,00 0,00 29 29 2,7 -0,5 -1,1 -1,2 85 86 85
Niemcy 1,5 0,5 0,5 1,9 1,4 1,2 75 7,2 6,8 1,7 0,7 -0,1 62 59 58
Francja 1,7 1,3 1,4 2,1 1,3 1,7 -0,7 -0,6 -0,5 -2,5 -3,1 -2,4 98 99 99
Wochy 0,7 0,1 0,5 1,2 0,6 0,8 2,5 25 24 2,1 -2,2 -2,3 132 136 137
Hiszpania 24 2,0 1,6 1,7 0,7 0,9 1,9 1,7 1,5 -2,5 -2,1 -2,1 98 96 95
Szwecja 24 1,3 1,2 21 1,7 18 -050 -026 -0,02 1,7 4,0 44 0,8 0,4 -0,1 39 36 35
Szwaijcaria 2,8 0,7 0,7 0,9 0,4 03 -075 -078 -0,85 10,5 10,7 8,9 14 1,1 1,1 28 27 26
Wielka Brytania 1,4 1,3 1,0 2,5 1,9 2,2 0,60 0,75 0,75 -3,9 -4,9 4,4 1,5 -2,8 -3,0 87 85 85
Kraje rozwijajace sie 4,5 4,0 43 38 39 3,8 5,01 5,11 4,50 0,7 0,7 0,2 -2,5 -2,9 -3,0 53 54 55
Chiny 6,6 6,2 5,8 21 2,7 24 3,40 3,36 3,10 0,4 0,9 -0,1 -2,6 -2,8 -2,8 69 72 72
Indie 6,8 6,0 7,0 34 34 3,6 6,33 5,35 4,94 -2,1 17 -1,6 -5,9 -5,8 -5,8 67 67 66
Indonezja 52 5,0 4,9 3,2 3,2 4,2 5,10 5,56 5,00 -3,0 -2,6 -2,2 -1,8 -2,0 -2,2 29 27 28
Korea Pid. 2,7 1,8 2,0 1,5 0,5 1,2 1,38 1,50 1,13 4,6 29 3,6 1,6 0,1 -1,6 35 37 39
Czechy 3,0 25 1,8 2,1 2,8 22 1,06 1,92 2,00 0,3 0,7 1,2 0,9 0,3 0,0 33 30 29
Wegry 5,1 4,2 3.2 2,8 33 31 0,90 0,90 0,90 -0,5 -1,4 -0,8 -2,2 -1,8 -1,0 70 67 64
Polska 5,1 44 3,7 1,6 23 2,7 1,50 1,50 1,50 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -1,2 -0,9 47 45 44
Rumunia 41 4,2 3,3 4,6 39 34 2,44 2,50 2,50 -4,6 -53 -55 -2,9 -3,2 -3,5 42 44 44
Rosja 2,3 1,3 2,0 29 46 37 7,42 7,31 6,27 7,0 52 39 2,7 1,9 1,1 17 18 18
Turcja 2,8 -0,1 24 16,3 15,7 139 17,74 21,30 16,50 -3,5 -0,3 -2,0 -1,9 -3,2 -4,0 30 33 36
RPA 0,8 0,5 1.1 4,5 42 4,6 6,59 6,63 6,25 -3,5 -2,6 -3,1 -4.4 -6,3 -6,3 57 62 62
Brazylia 1.1 0,7 1,8 3,7 3.6 3.2 6,56 5,96 4,50 -1,2 -2,2 -2,3 =71 -5,3 -5,3 77 7 78
Meksyk 2,0 0,2 1,2 4,9 37 33 7,69 8,00 6,92 -1,8 -1,0 -1,5 -2,3 -2,7 -3,1 58 54 55

P on N ®
3 Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy; stopy procentowe banku centralnego $redniorocznie; CI tl h a n d | Owy

*deficyt i dlug sektora rzgdowego i samorzadowego



Napiecia handlowe i Brexit na pierwszym planie

Yo rlr Zmiany prognozglobalnego wzrostu (prognozy Citi)
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Napiecia handlowe wcigz zrédiem niepewnosci

e Amerykanska administracja jest w fazie zawierania
czesciowej ugody z Chinami, jednak nawet po jej
zatwierdzeniu (prawdopodobnie na szczycie APEC
14-17.11) mozliwe sg kolejne odstony napie¢ miedzy
krajami. Taka sytuacja moze utrzymywac niepewnosc¢
odnos$nie globalnego wzrostu przed i po wyborach
prezydenckich w USA w 2020 r. USA wprowadzity tez
cta na import o wartosci 7,5 mld $ z UE. Unia
mogtaby odpowiedzie¢ na nie po decyzji WTO w
sprawie dotacji dla Boeinga w potowie 2020 r.

Banki centralne tagodzg polityke pienieznag

e Oczekujemy jeszcze jednej obnizki stop
procentowych przez Fed - w pazdzierniku o 25 bp.

e C. Lagarde zastgpi M. Draghiego na stanowisku
prezesa EBC. EBC bedzie kontynuowat program
skupu aktywéw (20 mid EUR miesiecznie) wobec
utrzymania bardzo stabego wzrostu i niskich
oczekiwan inflacyjnych. EBC wskazuje na potrzebe
stymulaciji fiskalnej.

Uporzadkowany Brexit bardziej prawdopodobny

e Brytyjski parlament zaakceptowat gtéwne postulaty
porozumienia wypracowanego przez premiera B.
Johnsona, a ryzyko twardego Brexitu spadto. W
bazowym scenariuszu oczekujemy wydtuzenia
okresu negocjacji i uporzgdkowanego Brexitu.

citi handlowy’



Rownanie w dot
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5 Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Spowolnienie w Il kw.

e Najnowsza seria danych nie uspokoita obaw o
przysztosc polskiej gospodarki. Dane za trzy kolejne
miesigce |ll kwartatu pokazujg wyrazne spowolnienie
w produkcji przemystowej i budowlanej. Potwierdzajg
sie przypuszczenia o tym, ze spowolnienie w
Niemczech stopniowo przektada sie na aktywnosc¢ w
polskim przetworstwie.

e Rowniez sprzedaz detaliczna rosnie znacznie wolniej
niz w Il kwartale. Warto jednak odnotowac, ze jej
wzrost jest wyzszy niz w | kw. i w przeciwienstwie do
budownictwa i przemystu trudno tutaj mowic o
wyraznym negatywnym trendzie.

Tréjka z przodu niewykluczona

e Dane miesieczne sg spdéjne z wzrostem PKB o ~0,5%
kw/kw, co oznaczatoby wzrost o nieco powyzej 3% r/r
(po wyeliminowaniu réznic w liczbie dni roboczych).
Rzeczywisty wynik moze by¢ wyzszy, gdyz dane o
sprzedazy nie uwzgledniajg wydatkow na ustugi.
Ponadto nasz indeks przyblizajgcy dynamike PKB nie
uwzglednia faktu, iz stabos¢ importu w ostatnich
miesigcach powinna podnosi¢ tempo wzrostu
gospodarczego.

e Biorgc to wszystko pod uwage szacujemy, ze wzrost
w catym lll kwartale wynidst okoto 4% r/r, a wiec byt
wyraznie nizszy niz w pierwszej potowie roku.

citi handlowy’



Wzrost ponizej 4% w 2020 r.

% rlr, pktproc. Kontrybucja do wzrostu PKB Glebsze spowolnienie w 2020 roku

e Jeszcze miesigc temu, biorgc pod uwage planowany
impuls fiskalny (zwigzany z 13-tg emeryturg),
zaktadalismy, ze wzrost gospodarczy w 2020 roku
moze siegngc 4%. Obecnie, w obliczu
pogarszajgcych sie danych z przemystu i
budownictwa oraz stabego wzrostu w Niemczech, taki
scenariusz wydaje sie coraz mniej prawdopodobny.
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e Spadek EUR/PLN w pazdzierniku réwniez powoduje,
ze jeden z czynnikow (ij. staby ztoty), ktére

1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 dotychczas mogty wspiera¢ wzrost, traci zna
== Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna i
I |nwestycje B 7miana zapasow Zhaczeniu.

Eksport netlo = PKBrf e Biorgc to pod uwage szacujemy, ze PKB w przysztym
roku wzrosnie o okoto 3,7%, jednak kwartalna
pkt PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt é?leika dyl’.'lamllkl PKB_ bed2|e.roz+02(_)na
65 120 nierownomiernie. W pierwszej potowie roku wzrost
moze oscylowac w okolicach 4% dzieki silnej
konsumpcji, jednak w drugiej potowie roku obnizy sie,
41 110 ostatecznie schodzgc do okoto 3%.
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4 105 e W 2020 roku spodziewamy sie ostabienia inwestycji

S0 100 (ok. 3,1% s$redniorocznie), na co wskazuje juz
obserwowane spowolnienie w budownictwie. Biorgc

45 o
9 pod uwage globalne ostabienie wzrostu, trudno
40 o o ] gy rowniez spodziewac sie wzmocnienia inwestycji firm
eSs-egoeaIIeeeERkee w rozbudowe potencjatu produkcyjnego. Co wiecej,
o> 2 . . .
FEBETBEBEBEBE BT E B cykl funduszy unijnych wchodzi w faze szczytowsq i
PMI w strefie euro (lewa 08) Wzrost>50 przyrosty w ujeciu rok do roku mogg stabngc.
PMI w Pdsce Ifo (prawa 0$)
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Rynek pracy

% Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw Stabilizacja presji ptacowej
100 e Trend wzrostowy wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw ustabilizowat sie nieco ponizej 7%. W
80 r samym wrzes$niu ptace wzrosty 0 6,6%, a wiec
50 minimalnie wolniej niz w poprzednim miesigcu.
' e Stabilizacji nominalnej dynamiki ptac towarzyszy
40 | obnizenie dynamiki realnej (ptace skorygowane o
inflacje). Zjawisko to moze sie utrzymywac w
20 F najblizszych miesigcach, jednak w 2020 roku
przecietny wzrost wynagrodzen moze odbic sie do
00 . . . . . . . . . okoto 8-8,5% pod wptywem planowanej podwyzKi
sty15 lip15 sty 16 lip16 sty 17 lip17 sty 18 lip18 sty 19 lip19 piacy minimalnej_

= Place nominaline (% r/f) Trend ($rednia ruchoma 6MMA)

e Nawet pomimo wolniejszego wzrostu ptac realnych,
jest on wcigz znacznie wyzszy niz wzrost wydajnosci

% e w sektorze przedsiebiorstw. Rosngce koszty pracy

100 Ptace realne oraz wydajnos¢ pracy bedg pozostawac jednym z istotnych czynnikéw

' proinflacyjnych, jednak spodziewamy sig, ze ten fakt
80 bedzie ujawniac sie przede wszystkim w przypadku
60 cen ustug.
40 F e Polskie firmy stojg przed barierg dostepnosci
20 | pracownikow. Wzrost zatrudnienia stopniowo

' wyhamowuje - miedzy styczniem a wrzesniem
0.0 biezgcego roku zatrudnienie w sektorze
20 t przedsiebiorstw wzrosto tgcznie o 17,6 tys., wobec
40 niemal 38 tys. wzrostu w analogicznym okresie w

sty sty®2 sty sty styts sty16 styi7 sty1 sty 19 2018 roku oraz ponad 70 tys. w 2017 .

= Place realne Wydajnos¢ pracy SMMA

VR ®
7 Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Uwaga: wydajno$¢ pracy liczona dla przemystu CI tl h a n d | Owy



Inflacja i polityka pieniezna

pktproc. Kontrybucja do inflagji
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Inflacja ponownie wzrosnie, na chwile
e We wrzesniu inflacja obnizyta sie do poziomu 2,6% r/r

(z 2,9%), gtéwnie za sprawg nizszej dynamiki cen
zywnosci oraz paliw.

Inflacja bazowa, ktéra w zatozeniu ma lepie;
odzwierciedla¢ trendy cen wynikajgce ze zmian
popytu, wzrosta do 2,4% r/r, a wiec do poziomu nie
notowanego od 2012 roku.

Nasze prognozy wskazujg na ponowny znaczny
wzrost inflacji do ponad 3,5% na poczatku 2020 roku.
Napieta sytuacja na rynku pracy bedzie pchac ceny
ustug w gore, podczas gdy globalne spowolnienie
powinno pomaoc trzymac ceny dobr importowanych w
ryzach. Wzrost inflacji bedzie jednak przejsciowy i w
trakcie 2020 roku indeks CPI zapewne ponownie
spadnie.

Stopy bez zmian, brak apetytu na podwyzki
e Wraz z oznakami spowolnienia sktonnos¢ cztonkow

RPP do rozwazenia podwyzek stdép procentowych
bedzie stabta (nota bene nigdy nie byta ona zbyt
silna).

Podtrzymujemy naszg prognoze, ktora zaktada
utrzymanie stopy referencyjnej na poziomie 1,5% do
2022 roku. Po stronie potencjalnych niespodzianek
widzimy mozliwos¢ powrotu do obnizek pod koniec
2020 roku.

citi handlowy’



Polityka fiskalna

% rir Dochodyz VATi akcyzy A Jednak deﬂcyt?
s [ e W sierpniu budzet odnotowat nadwyzke w wysokosci
2,8 mld zt, dzieki czemu skumulowany deficyt po
40 Tt o$miu miesigcach roku wyniést zaledwie 2 mid zt.
0T e W samym sierpniu odnotowano wyrazne
20 spowolnienie w dochodach z VAT, ktore wzrosty o
10 F /\,,AﬂQF(‘ 4,6% r/r. W ujeciu usrednionym za ostatnie trzy
0 \ : ) . miesigce wptywy te wzrosty jednak o ponad 12% r/r.
\J Spowolnienie odnotowano réwniez w przypadku
10 1 dochoddw z tytutu PIT oraz CIT (cho¢ na danych w
-20 ujeciu sredniej kroczgcej zmiany te sg jeszcze stabo
sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty19 lip19 widoczne). Na tym etapie trudno ocenic¢ na ile
= Dochody z VAT (rlr, SMMA) Akcyza (i'r, SMMA) powyzsze trendy wskazujg na efekty spowolnienia
gospodarczego (naszym zdaniem tak moze by¢), a
% Dochodybudzetowe na ile jest to zwyczajna zmiennos¢ charakteryzujgca
miesieczne dane fiskalne.
0 e Wynik wyboroéw parlamentarnych oznacza, ze 2020 r.
350 bedzie raczej rokiem kontynuacji niz zmian w
250 dotychczasowym kierunku polityki fiskalnej. Gtéwnym
wyzwaniem dla MF bedzie znalezienie w budzecie
15.0 miejsca dla trzynastej emerytury, ktérej koszt moze
50 siegng¢ okoto 10 mld zt. Gdyby dodatkowo
zrezygnowano ze zniesienia ,limitu 30-ktrotnosci”,
S0 T taczny wptyw budzetowy wynidstby ok. -15 mld zt.
-15.0 e Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze projekt budzetu
sty 16 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 (ktéry zostanie zgtoszony po wyborach) bedzie
CIT (% r/r, SMMA) PIT (% tir, SMMA) zaktadat umiarkowany deficyt. W przypadku catego

sektora rzgdowego i samorzgdowego deficyt moze
wynies¢ okoto 0,8% PKB.

~~ o
9 Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy Cltl ha n d Iowy



Wyrok TSUE

liczbadni  Kredyty walutowe (w poréwnaniu z dziennymi obrotami FX) Ztoty zyskuje po wyroku TSUE

45 e Dtugo wyczekiwany wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci
40 Unii Europejskiej (TSUE) w pierwszej polskiej sprawie
gg d_otyczagej kredytow frankowych nie przynidst
2'5 niespodzianek.
20 e Z punktu widzenia rynkow finansowych i stabilnosci
15 systemu finansowego kluczowy wniosek sprowadza
10 sie do tego, ze wyrok TSUE nie oznacza
05 koniecznosci automatycznego przewalutowania
0.0 kredytow. Taka koniecznos¢ moze pojawic sie

vs. obroty FX vs. obroty na rynku FX swap dopiero w momencie zakonczenia sprawy sgdowe;,

CO Ooznacza, ze proces przewalutowania bedzie
™ Polska = Wegry roztozony w czasie.

o4 PKB b ¢ kredviu (dane transakevi o Qdyby — wbrew naszym o_cz.ekiwaniom - instytucjg
° rzyrost kredytu (dane transakcyjne) finansowe zdecydowaly sie jednak w krétkim czasie
80 6.7 przewalutowac znaczng czes¢ swojego portfela

70 r kredytow walutowych, bank centralny zapewne bytby
gotowy do obrony waluty. Naszym zdaniem NBP
mogtoby obnizy¢ swoje rezerwy o okoto 16 mlid euro i
wcigz ich poziom bytby uznawany za bezpieczny.

e Ryzyko przewalutowania bedzie cigzy¢ nad sektorem
bankowym przez lata i moze sktaniaC najbardziej
dotkniete instytucje do ograniczenia akcji kredytowe;.
Negatywny wptyw powinien by¢ jednak ograniczony
przez fakt, ze kredyt nie jest obecnie istotnym

wrz 18 - sie 19 2007 motorem wzrostu PKB (w przeciwienstwie na
® dla gospodarstw domowych = dla frm przyktad do 2007 roku).

~~ o
10  Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy CI tl ha n d |Owy



Rynek walutowy 1 obligacji

Ztoty odrabia straty
vs. EUR Kurs ziotegovs. EURUSD vs.USD o \W pazdzierniku ztoty odrabiat straty poniesione w Il
450 100 kwartale. Wyrok TSUE niewiele wniost jesli chodzi o
445 104 perspektywy sektora bankowego i prawdopodobnie

440 dlatego doprowadzit do ,przesilenia” na rynku oraz

435 1,08 umocnienia ztotego. Niewielki wptyw na rynek
’ 1,12 walutowy miaty takze wybory parlamentarne, ktore
430 16 zwykle kojarzg sie ze zwigkszong niepewnoscia.
425 F ’ Wybory wygrata partia rzgdzgca zapewniajgc sobie
420 | 1,20 wiekszos¢ w parlamencie. Ztotemu sprzyjato
umocnienie euro wobec dolara.
415 124
. . . . , , e Oczekujemy stabilizacji EURUSD w perspektywie
410 1,28 e ..
sy ell lis17 Iwit8 wzi8 Iut19  lip19 najblizszych miesigey. W przypadku ziotego - po tak
——EURPLN (lewa 0§) EURUSD (odwrécone wartodci, prawa 09) znacznym umocnieniu mozliwa jest korekta w
najblizszych tygodniach powyzej 4,30 do euro.
% Rentownosci obligacii Niewielkie zmiany na rynku diugu
400 e W ostatnim miesigcu doszto do niewielkiego
370 F obnizenia rentownosci na rynku obligacji. Stato sie to
340 T gtéwnie dzieki obnizeniu spreadu kredytowego asset
3,10 swap przy jednoczesnym wzro$cie stop swapowych.
280 e Wzrost inflacji w najblizszych miesigcach moze
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Przeglad rynku walutowego
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Dtugoterminowe wskazniki rynkowe
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Dtugoterminowe wskazniki makroekonomiczne
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
IX X Xl Xl | 1] ] v \% VI VI VIl IX
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 2,7 7,4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 58 -1,5 5,6
Produkcja przemysfow a (% m/m) 34 9,9 -3,7 -11,5 7,3 -1,5 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1,9 7,4 4,1 2,2 52 7,0 6,3 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 57
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 16,5 22,5 17,1 12,3 3,2 15,1 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 2,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3,6 7,8 6,9 3,9 5,2 5,6 1,8 11,9 5,6 3,7 5,7 4.4 4.3
Stopa bezrobocia (%) 57 57 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 5,2 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 3,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6
Inflacja (% m/m) 0,2 04 0,0 0,0 -0,2 04 0,3 11 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 2,5 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,9
Wskaznik cen producentéw (% nmym) 0,5 0,5 -0,4 -1,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,7 7,6 7,7 6,1 7,5 7,6 5,7 7,1 7,7 5,3 7,4 6,8 8,4
Przeplywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -794 -447 113 -1.528  2.529 -630 217 357 379 -310 =797 -606 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -398 -419 102 -1295 316 -288 399 356 7 -36 -345 -55 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 17641 20962 20446 15570 18700 18522 19822 19448 19598 18023 19286 17646 -
Eksport (% r/r) 0,1 14,7 9,3 -0,5 5,9 10,5 7,8 9,4 11,6 -3,1 7,7 0,2 -
Import f.o.b. (min EUR) 18039 21381 20344 16865 18384 18810 19423 19092 19591 18059 19631 17701 -
Import (% r/r) 4.9 19,3 10,3 0,2 2,1 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
IX X Xl Xl | 1] Il v \% VI VI VI IX
Strefamonetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7,9 9,3 9,5 11,6 7,6 9,8 9,9 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7,8 9,0 9,5 10,1 10,7 11,2 11,4 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,0 39 4,7 4,3 2,3 49 5,7 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7,7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 53 6,1 6,6 7,0 6,6 6,5 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,9 7,2 7,3 7,6 7.4 6,8 7,4 6,6 4,2 4,0 4,3 52 3,7
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) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 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.) 1,31 1,27 1,11 0,90 1,37 1,48 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,58 1,56 1,54 1,35 1,49 1,75 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,55 2,47 2,48 2,29 2,15 2,33 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78
EUR/PLN (koniec okresu) 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37
USD/PLN (koniec okresu) 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01
EUR/USD (koniec okresu) 1,16 1,13 1,13 1,15 1,14 1,14 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -4,1 -6,5 -11,1 10,4 -6,6 0,8 4,5 0,1 2,2 5,0 4,8 2,0 -
Def. budzetowy skum. (% planu) -10,0% -15,6% -26,7% 25,1% -23,1% 2,8% 157% 0,3% 76% 17,7% 16,8%  4,8% -
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16 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

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

Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 578 610
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.243 2.376
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.095 15.925
Populacja (mlIn) 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
Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 31 4,9 5,1 4,4 3,7
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,6 4,8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,1 4,5 4,3 4,1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 45 4,5 4,3 4,4
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 33 4,3
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 7.1 3,4 4,5
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CP1 (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 4,1 5,9 7.1 7,0 8,1
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 2,20 2,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,34 4,29
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezgcy -6,7 -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -3,4 -2,1 -3,0
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -1,3 2.1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6 -0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 2,5 3,2 15 -6,1 -4,4 -4,4
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 228,2 2540 2545 266,7
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 258,9 271,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 26,9 26,2
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -21,2 -21,5
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 -2,7 2,2 -1,5 -0,4 -1,3 -0,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,1 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Prognozy dtugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 4.4 3,7 3,5 3,3 31
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 2,7 2,7 2,6 2,6
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,6 -0,4 -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 3,95 3,76 3,54 3,40 3,21
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,87 3,89 3,63 3,46 3,27
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,34 4,29 4,25 4,25 4,24
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,31 4,32 4,27 4,25 4,25
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Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

3019 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

Wzrost PKB (r/r, realnie) 4.1 4.2 4.3 4.0 3,7 3,1 3.2 35 3.6 3.6 34 3.3 3.3 3.3
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 44 47 50 49 43 34 - - - - - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 7,3 6,7 43 35 2,8 2,6 - - - - - - - -
Inflacja CPI (r/r) 2,8 2,7 3,3 24 2,2 24 24 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Bezrobocie rejestrowane 51 53 57 52 51 53 60 56 54 56 64 57 55 58
Bezrobocie wg BAEL 3,2 34 3,8 3,3 3,2 34 41 3,7 3,5 3,7 4.5 3,8 3,6 3,9

Wynagrodzenie (gospodarka narodowa) 7,0 6,8 7,1 7,5 8,1 8,2 8,8 9,1 8,7 8,7 9,0 8,8 8,6 8,6

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

WIBOR3M (koniec okresu) 1,72 172 1,72 172 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 172 1,72 1,72 172
EUR/PLN (koniec okresu) 437 434 433 432 431 429 4,28 4,27 425 4,25 425 425 425 4,25
USD/PLN (koniec okresu) 401 39 394 393 385 3,76 3,69 362 354 354 348 346 3,43 3,40
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Biuro Gtownego 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 transakcji
kupna lub sprzedazy papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow 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 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 wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg
na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
maja charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika 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 jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentow finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor 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 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, 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.



