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Perspektywy na 2020 rok

m Zgodnie z coroczng tradycjg, w ponizszym raporcie podsumowujemy nasze
oczekiwania dotyczgce nadchodzgcego roku.

m Dwa kluczowe pytania, ktére sie pojawiajg obecnie w dyskusjach . .
ekonomicznych dotycza tego jak gtebokie bedzie spowolnienie w kraju oraz Piotr Kalisz, CFA

. " +48-22-692-9633
co ono oznacza dla inflacji. . ) o
piotr.kalisz@citi.com

m Spodziewamy sie wyraznego spowolnienia w 2020 roku, gtéwnie za sprawg Cezary Chrapek, CFA
stabych inwestycji. Jednoczesnie naszym zdaniem wzrost PKB powinien +48-22-692-9421
utrzymac sie powyzej 3%. Przeciw bardziej pesymistycznym prognozom cezary.chrapek@citi.com
przemawia blisko dwudziestomiliardowy impuls fiskalny oraz stabilizujaca
sie sytuacja w Niemczech.

m Nasze szacunki sugerujg, ze wbrew wskazaniom tradycyjnie stosowanych
miar luki popytowej, sytuacja ekonomiczna staje sie coraz mniej
proinflacyjna. Spodziewamy sig, ze pod koniec 2020 roku inflacja bazowa
bedzie zauwazalnie nizsza niz obecnie.

m Poprzeczka dla obnizek stop procentowych jest postawiona wysoko, ale nie
niewyobrazalnie wysoko. Obnizki statyby sie bardziej prawdopodobne
dopiero w przypadku znacznie gtebszego od spodziewanego spowolnienia
gospodarczego (ponizej 3%). Z kolei szanse na podwyzki w obecnych
warunkach oceniamy jako bardzo niskie.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

IITkw.19R IV kw.19P 1 kw.20P Il kw.20P Il kw.20P IV kw.20P

PKB (% rlr) 3,9 41 3,7 37 32 33
Inwestycje (% rir, ér.) 4,7 4,0 1,0 -1, -0,5 1,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 3,9 45 48 47 4,0 3,5
Inflacja (% r/r, $rednia) 2,8 2,6 815 2,5 2,2 2,4
Stopa bezrobocia (%) 5,1 5,2 54 53 5,2 55
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,37 4,30 4,29 4,28 4,27 4,26
USDPLN 4,01 3,87 3,80 3,75 3,71 3,67
Rentown. obligacji 10L (%) 2,03 2,10 2,05 2,05 2,00 1,90
EURUSD 1,09 1,11 1,13 1,14 1,15 1,16
Stopa Fed (%) 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Stopa depozytowa EBC (%) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy z dnia 13.12.2019 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Zrodio: Eurostat, Citi Handlowy.

Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Perspektywy globalne

Za naszym scenariuszem dla Polski stojg nastepujgce zatozenia
makroekonomiczne dotyczgce zagranicy:

m Po serii rewizji prognoz w dot, naszym zdaniem swiatowy wzrost
gospodarczy w 2020 r. ustabilizuje sie na poziomie ok. 2,7%.
Oczekujemy wzrostu PKB gospodarek rozwinietych o ok. 1,5% i
rozwijajgcych sie 0 4,2%.

m  Miekkie indeksy wyprzedzajgce koniunktury PMI/ISM utrzymajg sie
na najnizszych poziomach od wielu lat, ale ostatnie dane sygnalizuja, ze
dotek prawdopodobnie juz mingt. W zwigzku z tym, Zze gtéwne banki
centralne ztagodzity polityke pieniezng mozliwe jest stopniowe
odreagowanie indeksow w 2020 r.

m  Oczekujemy stabilizacji stop procentowych w USA (stopa Fed Funds
w przedziale 1,50-1,75%) oraz w strefie euro (stopa depozytowa -0,5%).
Fed podtrzyma miesieczny skup aktywéw na poziomie 60 mid $, a EBC
na poziomie 20 mld €. Nasi ekonomisci z USA s3g nastawieni
optymistycznie na wzrost w Stanach Zjednoczonych, ale zaznaczajg, ze
podwyzki stop bytyby mozliwe jedynie przy trwatym i wiekszym od
prognoz wzroscie inflaciji.

® Napiecia handlowe migedzy USA i Chinami pozostang na pierwszym
planie wsréd czynnikéw ryzyka dla $wiatowej gospodarki. Po osiggnieciu
porozumienia (tzw. Faza 1) strony skupig sie na jego egzekucji i
negocjacjach ,Fazy 2”. Nawet pomimo porozumienia kontrola eksportu i
inwestycji szczegolnie w sektorze technologicznym moze pozostac
tematem spornym, potencjalnie prowadzac do eskalacji. Powaznym
zrodiem ryzyka jest mozliwos¢ wzrostu napie¢ handlowych miedzy USA
i UE w 2020 r.

® Znacznie wiekszg role niz wczesniej mogg odgrywaé czynniki
polityczne. Przed wyborami prezydenckimi w USA (3 listopada) skala
napie¢ na linii USA-Chiny moze by¢ mniejsza. W przypadku Demokratow
kluczowy w prawyborach partyjnych bedzie | kwartat. Na 3 marca
przypada ,Super Wtorek”, na ktéorym wybierana jest duza liczba
delegatéw i ktory bedzie pierwszym duzym testem dla potencjalnych
kandydatéw na prezydenta wsrod Demokratow. Wiekszos¢ (ok. 69%)
gtoséw w prawyborach zostanie oddana do konca marca.

m Wybory w Wielkiej Brytanii pomoga okresli¢ perspektywy Brexitu. W
bazowym scenariuszu oczekujemy uporzadkowanego procesu wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej pod przywodztwem Partii
Konserwatywnej. Oczekujemy przy tym lekkiego umocnienia funta i
tagodzenia polityki fiskalnej i pieniezne;j.
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Tabela 2. Prognozy globalne

Deficyt obrotow

PKB CPI Stopa referencyjna (%) biezacych (% PKB) Deficyt fiskalny (% PKB) | Dlug publiczny (% PKB)
2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

Swiat 2,7 86 87

USA 23 2,0 1,8 1,5 2,0 1,8 2,3 1,8 1,8 2,4 2,2 2,4 -4,7 -4,9 -5,5(  107,0 1080 113,0
Japonia 0,8 0,3 1,0 0,5 0,6 0,6 -0,1 -0,1 0,0 33 3,9 3,9 -4,3 -39 =35 2410 2410 2420
Strefa euro 1,2 1,2 1,5 1,2 1,4 1,6 0,0 0,0 0,0 2,5 24 2,2 -0,8 -1,0 -0,9 86,0 85,0 84,0
Niemey 0,6 0,5 1,6 14 14 14 74 73 7.2 1,2 0,4 0,3 59,0 57,0 54,0
Francja 1,3 1,2 14 13 14 14 -0,8 -0,7 -0,6 -3,0 2,3 2,2 99,0 99,0 99,0
Wochy 0,2 0,5 0,7 0,7 0,9 1,2 29 28 2,6 -2,2 -2,3 21 1360 1370 136,0
Szwecja 1,2 1,1 14 1,7 18 1,7 -0,2 0,0 0,0 42 45 47 0,4 -0,1 0,0 36,0 35,0 35,0
Szwajcaria 08 0,9 17 04 0,2 09 -08 -0,8 -0,8 10,7 8,9 8,1 1,1 1,1 0,9 27,0 26,0 25,0
UK 1,3 0,8 -0,2 18 14 1,7 08 0,7 0,1 -4,3 -38 -4,0 -19 -2,0 -1.8 84,0 83,0 84,0
EM 39 42 43 4,0 41 34 5,0 44 41 0,8 0,4 0,1 -2,9 -3,1 -3,0 56,7 57,4 58,6
Chiny 6,2 58 5,6 2,8 3,2 1,9 34 31 3,0 0,9 0,4 0,1 -2,8 -3,0 -2,8 72,0 72,0 73,0
Indie 49 59 6,4 42 37 39 54 47 50 -1,3 -1,0 -0,8 -6,2 -5,9 =57 72,0 72,0 72,0
Indonezja 5,0 49 52 3,1 38 39 56 46 48 2,5 2,3 25 -2,0 2,2 23 30,0 30,0 30,0
Korea 18 2,0 2,3 04 1,0 1,6 15 11 1,0 4,0 39 36 0,1 -1,6 -1,8 37,0 40,0 42,0
Czechy 25 18 3,0 2,8 2,3 18 19 2,0 2,1 0,7 1,2 2,1 0,3 0,0 -0,1 31,0 31,0 30,0
Wegry 4,9 32 3,0 33 33 35 0,9 0,9 0,9 -1,2 -0,6 0,1 -1,8 -1,0 -15 68,0 64,0 62,0
Polska 43 34 34 2,3 2,6 25 15 15 1,5 -0,1 -0,3 -0,3 -0,9 -1,2 2,1 45,0 44,0 43,0
Rumunia 38 32 32 38 31 32 25 25 29 53 53 -5,0 -43 -3,6 -33 37,0 39,0 40,0
Rosja 13 2,0 25 45 33 37 73 6,0 6,0 51 3,7 29 1,9 1,1 08 18,0 18,0 19,0
Turcja 0,5 25 32 15,5 12,4 12,2 20,1 14,9 14,4 0,0 -1,9 -1,9 -3,0 -4,0 43 31,0 33,0 35,0
RPA 04 1,0 18 42 46 42 6,6 6,5 6,5 23 2,7 -3,1 -6,2 -6,7 -6,9 62,0 63,0 65,0
Argentyna -2,2 11 2,1 53,7 50,9 39,5 59,6 50,0 375 -1,9 -1,2 -1,3 =37 4,7 47 72,0 76,0 80,0
Brazylia 1,1 2,2 2,0 37 38 39 6,0 45 49 -31 -3,3 -3,6 53 -5,0 47 79,0 80,0 80,0
Meksyk -0,1 1,0 1,5 37 33 35 8,0 6,9 6,3 -0,2 -0,6 -1 2,8 -3,1 -35 54,0 55,0 55,0

Zrédlo: Citi Research, Citi Handlowy

Wykres 7. Prognozy wzrostu gospodarczego byty stopniowo Wykres 8. Mimo utrzymania wysokiej niepewnosci, banki centralne
rewidowane w dot w ostatnich miesiacach ztagodzily polityke pieniezng, a indeksy PMI osiagnety dno
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Perspektywy na 2020 r.

Przed publikacjg prognoz na nowy rok warto rozliczy¢ sie z mijajgcego.
Tabela 3 przedstawia nasze obecne szacunki dla gtownych wskaznikéw
gospodarczych w 2019 roku w zestawieniu z szacunkami, ktore zostaty
opublikowane dwanascie miesiecy temu. Spoglgdajac na liczby, wydaje sie,
ze 2019 rok nie zaskoczyt nadmiernie. Wzrost gospodarczy zapewne bedzie
ostatecznie minimalnie wyzszy od naszych pierwotnych prognoz, przy
bardzo zblizonej strukturze PKB (wzrost konsumpciji i inwestycji). Réwniez
inflacia ma szanse uksztattowaé sie na poziomie bardzo bliskim
przewidywanego.

Tabela 3. Spogladajac na prognozy, rok 2019 nie zaskoczyt nadmiernie

Prognozy Citi Handlowy na 2019

grudzien 2018 grudzien 2019
PKB (% rir) 41 43
Konsumpcja prywatna (% rir) 4,2 4,2
Inwestycije (% r/r) 71 7,0
Inflacja ($redniorocznie) 2,2 2,3
Stopa referencyjna (koniec roku, %) 1,5 1,5

Zrédio: Prognozy Citi Handlowy

Ta pozorna skutecznos¢ naszych przewidywan sprzed roku nie
odzwierciedla jednak w petni rzeczywistos$ci. O ile catoroczna dynamika PKB
jest bliska przewidywaniom, jej kwartalna sciezka byta dla nas (i zresztg dla
konsensusu réwniez) niespodziankg. Wzrost w pierwszej potowie roku
okazat sie znacznie wyzszy od przewidywan, co skfaniato do rewizji prognoz
w gore. Z kolei koncéwka roku nieprzyjemnie zaskoczyta, sprowadzajac
prognostow na ziemie. W przypadku inflacji ogdlny wskaznik okazat sie
bardzo bliski przewidywaniom, ale tylko dlatego, ze wbrew naszym
zatozeniom w ostatnich dniach grudnia ub.r. Sejm postanowit zamrozié¢ ceny
pradu. Gdyby nie ta decyzja, inflacja w 2019 roku bytaby o prawie pét punktu
procentowego wyzsza od naszych pierwotnych przewidywan. Powyzsze
dane mozna wiec podsumowac¢ stwierdzeniem, ze 2019 rok byt mimo
wszystko rokiem zaskakujgco silnej presji cenowe;j.

Koncéwka 2019 roku przyniosta serie stabszych danych z gospodarki,
przyczyniajac sie do rewizji rynkowych prognoz na przyszly rok. Na razie
jest zbyt wczesnie aby ocenic gdzie ostatecznie moze uksztattowac sie nowy
konsensus. Niemniej na podstawie dostepnych obecnie danych naszg
przedziatowg prognoze wzrostu gospodarczego w 2020 roku plasujemy na
poziomie 3,1-3,6%. Ponizej przedstawiamy nasze uzasadnienie — dlaczego
wzrost wyraznie wyhamuje i dlaczego mimo wszystko nie spodziewamy sie
jego spowolnienia ponizej 3%.

Ostro hamuje, nie tonie

Oznaki spowolnienia widoczne sg we wszystkich istotnych wskaznikach
publikowanych z wysokg (tj. przynajmniej miesieczng) czestotliwoscig - w
eksporcie, produkcji przemystowej, produkcji budowlanej i w pewnym
zakresie rowniez w sprzedazy detalicznej (wykres 9). Co prawda skala
spowolnienia w przemysle jest wcigz znacznie ptytsza niz wskazuje indeks
PMI, jednak nie ma watpliwosci, ze gospodarka reaguje na szoki
zewnetrzne. Symboliczne znaczenie moze mie¢ fakt, ze w Il kwartale wzrost
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okazat sie nizszy od prognoz po raz pierwszy od trzech lat. Wczes$niej dane
o PKB systematycznie zaskakiwaty pozytywnie lub okazywaty sie zgodne z
prognozami (wykres 10). Naszym zdaniem po okresie zaskakujgcej
odpornosci w pierwszej potowie roku, w najblizszych kwartatach zapewne
beda ujawnia¢ sie opdznione efekty wczesniejszego i przedtuzajacego sie
spowolnienia w Niemczech, stopniowo przekiadajgc sie na krajowag
aktywnos¢ ekonomiczna.
Wykres 9. Dostepne dane wskazuja na wyrazne ostabienie produkcji Wykres 10. Wzrost gospodarczy w Ill kwartale zaskoczyt negatywnie po
budowlanej oraz przemystowej raz pierwszy od trzech lat
Yrlr Produkcja i sprzedaz detdiczna %rlr Prognozy wzrostu vs. rzeczywisto$¢ pkt. proc.
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Spogladajgc na strukture PKB, dotychczas gtdéwnym zrédtem spowolnienia
wzrostu byto ostabienie popytu inwestycyjnego. Miedzy ostatnim kwartatem
2018 roku a trzecim kwartatem br. dynamika PKB spadta o 1 punkt proc.,
przy czym wkfad naktadéw brutto na srodki trwate obnizyt sie w sumie o 1,4
pkt. Oznacza to, ze inne komponenty PKB (gtéwnie handel zagraniczny i
konsumpcja) czesciowo rekompensowaty stabos¢ inwestycji. Naktady
samorzgdowe spadty w Il kwartale o 9% r/r, co odjeto od wzrostu inwestycji
ogotem okoto 1,5 pkt. Chociaz naktady firm wcigz rosty, tempo wzrostu
znacznie wyhamowato do okoto 10% r/r w ujgeciu nominalnym (wykres 11),
wobec ponad 20% na poczatku roku.

Patrzac na fundamentalne czynniki stojgce za zmianami w powyzszych
kategoriach, trudno liczy¢ na istotng poprawe dynamiki inwestycji w 2020
roku. W przypadku samorzaddéw rosngce koszty zwigzane z projektami
infrastrukturalnymi, a takze napieta sytuacja w budzetach JST przemawiajg
za dalszymi spadkami naktadéw. Co prawda punkt odniesienia (statystyczna
baza) jest w tym przypadku mniej wysrubowany niz w mijajagcym roku, nie
widzimy podstaw aby oczekiwa¢ odbicia w inwestycjach JST. Z kolei w
przypadku przedsiebiorstw czynnikiem przemawiajgcym za ostabieniem
popytu inwestycyjnego powinna by¢ stabos¢ wzrostu gospodarczego na
Swiecie oraz narastajgca niepewnos¢ odnosnie przysztych zmian popytu.
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Wykres 11. Naktady inwestycyjne duzych firm i jednostek samorzadu Wykres 12. ... co miato przetozenie na stabe zachowanie inwestycji

terytorialnego spowalniaja od kilku kwartatow...

ogodtem oraz na dynamike PKB
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Zrédto: GUS, MF, Citi Handlowy Zrédto: GUS, Citi Handlowy
Tabela 4. Symulacja scenariuszowa realnej dynamiki inwestycji w 2020 roku
Inwestycje samorzadow (% rir)
Inwestycje -30% -20% -10% 0%
przedsiebiorstw (% r/r)
10% 3.1 3.8 4.4 5.1
5% 0.8 1.5 2.1 2.8
0% -1.5 -0.8 -0.2 0.5
-5% -3.8 -3.1 2.5 -1.8
-10% -6.1 -5.4 -4.8 -4.1

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS oraz MF. Uwaga: Wewnetrzna cze$é tabeli
pokazuje prawdopodobne tempo wzrostu inwestycji ogétem w 2020 roku w zaleznosci od przyjetych
zatozen odnos$nie zmian inwestycji samorzadow (drugi wiersz) oraz zmian inwestycji duzych firm
(pierwsza kolumna).

Tabela 4 pokazuje symulacje przysztorocznego wzrostu inwestycji, przy
zatozeniu roéznych kombinacji wzrostu inwestycji przedsiebiorstw oraz
samorzgddéw. Przy prawdopodobnym pogorszeniu dynamiki inwestycji
samorzgddw i przedsiebiorstw (w poréwnaniu z obecnymi poziomami)
ogodlne tempo wzrostu inwestycji w ujeciu realnym oscyluje w poblizu zera.
Powyzsze symulacje sugerujg, ze rok 2020 moze by¢ rokiem stagnaciji
realnych inwestycji.

Rola stabilizatora wzrostu powinna przypas¢ konsumpcji. W Il kwartale
konsumpcja wzrosta mniej niz oczekiwalismy, co ustanawia punkt startowy
na przyszty rok na niezrecznie niskim poziomie. Niemniej naszym zdaniem
rola konsumpcji moze by¢ niedoceniana. Co prawda na razie nie ujawnity
sie silne efekty zwigzane z wyptatg rozszerzonych $wiadczen z tytutu
programu 500+, jednak sytuacja ta powinna sie zmieni¢ w kolejnych
kwartatach. Program 500+ ruszyt od trzeciego kwartatu i cze$¢ wnioskéw
mogta zosta¢ ztozona z opdznieniem. Po drugie, zgodnie z doniesieniami
prasowymi czes$¢ beneficjentow, ktéra ztozyta wnioski na czas, nie otrzymata
wyptat w Il kwartale. Po trzecie, doswiadczenia z 2016 roku (a wigec z okresu
gdy uruchomiono pierwszg czes$¢ programu) wskazujg, ze gospodarstwa
domowe nie wydajg natychmiast otrzymanych sSrodkéw. Z tego powodu
naszym zdaniem ostatnie stabe dane o konsumpcji nie sg dobrym
wskaznikiem odnosnie przysztych wydatkéw gospodarstw domowych.
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W dyskusji o przysztorocznym wzro$cie czesto pomija sie skale tgcznego
impulsu fiskalnego. Wedtug naszych szacunkéw dzieki obnizce PIT oraz
rozszerzeniu programu 500+ do gospodarstw domowych trafi o ponad
18 mid zt wiecej niz w 2019 roku (wykres 13). W ujeciu netto kwota ta
powinna zosta¢ pomniejszona o kilka miliardow ztotych zwigzanych z
podwyzkami optat za niektére ustugi komunalne oraz zwigzanych z
wzrostem akcyzy (taczny koszt tych czynnikéw przyjmujemy na poziomie ok.
5 mld zt). Jednoczes$nie jednak podwyzka ptacy minimalnej moze oznacza¢
wzrost wynagrodzenh brutto o okoto 4 mid zt, rekompensujgc rosnacg akcyze
i inne optaty. Nawet przyjmujgc nierealistycznie wysokie zatozenia
dotyczgce stopy oszczednosci, powyzsza kwota powinna mie¢ istotny wptyw
na wzrost gospodarczy, dodajgc do niego kilka dziesigtych punktu
procentowego. Z tego powodu oczekujemy, Zze nawet pomimo spowolnienia
gospodarczego przysztoroczne tempo wzrostu konsumpcji przekroczy 4% i
bedzie zblizone do tego odnotowanego w 2019 r.

Naktada sie na to rola salda handlu zagranicznego, ktére tradycyjnie w
Polsce w okresach spowolnienia okazuje sie istotnym stabilizatorem (cho¢
moze to by¢ okupione wiekszg presjg deprecjacyjng). Nawet jezeli nie
mozna w przysztym roku liczy¢ na znaczne odbicie eksportu, to bardzo
prawdopodobna wydaje sie stabos¢ importu.

Wykres 13. Gospodarstwa domowe otrzymaja w 2020 roku dodatkowe

Wykres 14. ...a ten silny impuls fiskalny powinien poméc utrzymac
18,5 mld zt ponad to co zyskaty w 2019r...

wzrost gospodarczy powyzej 3% w 2020 roku
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Wykres 15. Oczekujemy spowolnienia gospodarczego w najwiekszych ~ Wykres 16. Spowolnienie w kraju ponizej 3% oznaczatoby niespotykana
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Biorac to wszystko pod uwage nasza prognoza zaktada, ze wzrost PKB
w 2020 roku wyhamuje do okoto 3,4% (wykres 14), wobec 4,2-4,3% w
2019 r. Biorgc pod uwage, ze w 2018 roku wzrost przekraczat 5%, skala
spowolnienia w ciggu ostatnich dwdch lat jest gteboka. Ostatni raz wiekszg
skale spowolnienia odnotowano w latach 2011-2013, gdy strefa euro
przechodzita ,egzystencjalny kryzys” zwigzany z ryzykiem wyjscia Grecji z
unii walutowej. Na tym tle obecne kiopoty gospodarki europejskiej
prezentujg sie wyjatkowo dobrze (wdéwczas roéwniez strefa euro
odnotowywata ok. 1% recesje, podczas gdy obecnie prognozy zaktadajg
wzrost rzedu ~1%). Biorgc pod uwage historyczng relacje miedzy
spowolnieniami w kraju i strefie euro (wykres 16), trudno zaktadac¢ na 2020
rok wzrost w Polsce ponizej 3% bez jednoczesnego zatozenia istotnego
ponownego zatamania aktywnosci w Europie Zachodniej. Tym bardziej, ze
skala obecnej stymulacji fiskalnej sprawia, ze w najblizszych kwartatach
gospodarka otrzyma powazne wsparcie ze strony budzetu. Jednoczes$nie
znacznie wieksze obawy mamy odnosnie 2021 roku, gdy impuls
zwigzany z obnizkag PIT oraz wzrostem s$wiadczen z tytutu 500+
wygasnie. Jezeli do tego czasu (czyli do przelomu 2020 i 2021) strefa
euro nie wejdzie na sciezke szybszego wzrostu, spowolnienie w Polsce
moze okaza¢ sie glebsze niz obecnie zakladajg nawet najbardziej
pesymistyczne prognozy.

Inflacja juz nie taka straszna

Rok 2019 okazal sie rokiem rosngcej inflacji. Zauwazalne zmiany
odnotowano w przypadku kategorii ,niebazowych”, jednak ich tgczny efekt
w znacznym stopniu sie kompensowat (drozata zywnos$¢, taniaty paliwa).
Prawdziwg nowoscig w mijajgcym roku byt jednak wzrost inflacji bazowej, a
wiec dynamiki cen obliczanej po wyeliminowaniu zywnosci oraz energii. W
ciggu ostatnich dwunastu miesiecy inflacja bazowa wzrosta z 0,9% do 2,4%,
posrednio sygnalizujgc nasilenie sie presji popytowej. Napieta sytuacja na
rynku pracy miata wptyw na procesy inflacyjne w gospodarce. Wyrazne
przyspieszenie cen odnotowano bowiem w przypadku ustug
charakteryzujgcych sie relatywnie wiekszg pracochtonnoscig (wykres 19),
co zresztg wydaje sie trendem notowanym juz wczesniej w pozostatych
krajach Europy Srodkowe;.

Wykres 17. W mijajacym roku doszto do znacznego wzrostu inflacji Wykres 18. Inflacja bazowa byta jednym z gtéwnych czynnikéw wzrostu
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Trendy inflacyjne z ostatnich kwartatdbw niekoniecznie muszg by¢
automatycznie kontynuowane w 2020 roku. Biorgc pod uwage prognozy
spowolnienia wzrostu gospodarczego, coraz bardziej prawdopodobny
wydaje sie scenariusz, w ktéorym presja na wzrost cen stabnie w kolejnych
kwartatach. Wykres 20 pokazuje standardowe szacunki dotyczace luki
popytowej, czyli réoznicy miedzy obecnym poziomem PKB, a poziomem
wynikajacym z trendu. Dane te sg czesto uwazane za miare popytowej presiji
na wzrost cen. Wykres sugeruje stabilizacje luki na relatywnie wysokim
poziomie, co przemawiatoby raczej przeciw scenariuszowi ostabienia
dynamiki inflacji bazowej w najblizszym czasie. Wyniki te mogg jednak byé
tatwo kwestionowane, gdyz szacunki luki popytowej oparte o filtr HP sg
zazwyczaj niewiarygodne w poblizu punktow zwrotnych cyklu, a w takim
punkcie zapewne znajduje sie Polska. Z tego powodu przygotowalismy
rébwniez alternatywne szacunki, oparte na zestawie trzech wskaznikow
(realny PKB, stopa bezrobocia oraz wskaznik ESI)?, ktore ze wzgledu na
sposéb konstrukcji nie sg podatne na znaczne rewizje w miare
nadchodzenia nowych danych. Powyzsze szacunki wskazujg juz na
zauwazalne pogorszenie pozycji cyklicznej gospodarki, ktére rozpoczeto sie
kilka kwartatow temu i — jak sie spodziewamy, bedzie kontynuowane w 2020
roku.

Wykres 19. Inflacja rosta szczegdlnie w kategoriach pracochfonnych

ustug
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W obliczu powyzszych zmian, podstawowe pytanie sprowadza sie do tego,
czy ostabienie aktywnosci rzeczywiscie wptywa na inflacje. Czesto w
dyskusjach ekonomicznych na Swiecie i w kraju pojawiajg sie gtosy, ze na
skutek zmian zachodzgcych w gospodarce inflacja stata sie mniej wrazliwa
(lub zupetnie niewrazliwa) na zmiany luki popytowej. Dlatego pytanie o to,
czy wahania cyklu gospodarczego rzeczywiscie pomagajg prognozowac
inflacje nie jest bezzasadne. Aby na nie odpowiedzie¢, oszacowalismy
modele oparte na krzywej Philipsa zaréwno dla Polski, jak i innych krajow
regionu. Nasze szacunki sugerujg, ze zmiany aktywnosci gospodarczej w
kraju wptywajg z lekkim (siegajgcym dwoch kwartatdw) opodznieniem na

1 Wykorzystalismy metodologie zaproponowana przez J. H. Stock oraz M. W. Watson w , Slack and
Cyclically Sensitive Inflation” (NBER WP 25987).
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zmiany inflacji bazowe?. Co wiecej, w okresie ostatniej dekady nie sg
widoczne zmiany strukturalne w warto$ciach parametréw modelu, co
sugeruje, ze krzywa Phillipsa byta w tym czasie stabilna.

Wykres 21. Nasze szacunki wskazuja na odwrocenie cyklu w Polsce i Wykres 22. Oczekujemy jedynie przejsciowego wzrostu inflacji w | kw.
zmniejszenie presji cenowej, ktore z opdznieniem kilku kwartatow w zwigzku ze spodziewana podwyzka cen energii elektrycznej
powinno by¢ uwidocznione w inflacji bazowej
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Na podstawie otrzymanych wynikbw mozna réwniez zidentyfikowaé
kategorie inflacji, ktére sg najbardziej wrazliwe na zmiany popytu.
Najsilniejszg korelacjg z miarami aktywnosci gospodarczej wykazujg sie
ceny z nastepujgcych kategorii: restauracje i hotele, wyposazenie
mieszkania, uzytkowanie mieszkania, zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe oraz
edukacja. Analiza zmian tych komponentéw moze réwniez stuzyé za
pierwszy sygnat swiadczgcy o zmianach presji popytowe;.

Powyzsze szacunki, tgcznie z naszymi prognozami spowolnienia
gospodarczego, rzeczywiscie przemawiajg za scenariuszem stopniowego
ograniczenia popytowej presji inflacyjnej. Niemniej $ciezka inflacji
bynajmniej nie bedzie przypominata linii prostej. Nasze prognozy sugeruja,
ze w najblizszych kilku miesigcach wskaznik CPl wzrosnie z obecnego
poziomu 2,6% do okoto 3,5% na poczatku 2020 roku, a dopiero w
kolejnych miesigcach zacznie sie obniza¢ i pod koniec roku powréci w
okolice lub nawet ponizej celu banku centralnego (2,5%). Ta
nieprawdopodobnie ,garbata” $ciezka to efekt miedzy innymi podwyzek cen
energii elektrycznej, wzrostu akcyzy oraz ,efektu bazy”.

Ceny energii — W naszym scenariuszu zaktadamy, ze ceny pradu zostang
podniesione na poczgtku 2020 roku o okoto 10%, dodajgc do inflacji 0,4 pkt.
proc. Powyzsze zalozenie jest zblizone do pojawiajgcych sie ostatnio
sugestii przedstawicieli rzgdu, cho¢ niektore doniesienia wspominajg
réowniez o podwyzkach o 5-7%. Gdyby skala zmian cen pradu okazata sie
nizsza od zaktadanych przez nas 10%, oznaczatoby to proporcjonalnie
mniejszy wptyw na inflacje. Cho¢ nieznacznie obnizytoby to Sciezke inflacji,
nie zmienitoby zasadniczo jej ksztattu i dlatego te kwestie traktujemy jako
mniej istotng. Dopiero zupetna rezygnacja z podwyzek cen pradu lub

2 Na marginesie mozna dodac, ze o ile wyniki byty bardzo podobne dla Czech, w przypadku Wegier
zmiany aktywnosci w kraju miaty niewielki wptyw, w przeciwienstwie np. do zmian niemieckiej luki
popytowe;.
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przyjecie znacznie wiekszych podwyzek mogtoby miec istotny wptyw na
interpretacje naptywajacych danych.

Podwyzka akcyzy i cen administracyjnie kontrolowanych — Wzrost
akcyzy na tyton i alkohol moze mie¢ niewielki wptyw na inflacje (nieco
powyzej 0,1pp), roztozony na kilka miesiecy, poczawszy od lutego lub
marca. Dodatkowo istnieje duza skala niepewnosci zwigzana z podwyzkami
cen, ktére podlegajg administracyjnej lub quasi-administracyjnej kontroli.
Rosngce optaty za wywé6z $mieci to jeden z tych czynnikdéw, ale mozna
spodziewac sie, ze nie jedyny i ze samorzady bedg prébowad poprawic
swojg sytuacje dochodowg w obliczu rosngcej presji wydatkowe;j.

Powyzsze czynniki powinny odpowiada¢ za znaczy wzrost inflacji w okolice
3,5% na poczatku 2020 roku. Za spadek w kolejnych miesigcach
odpowiada¢ bedzie migedzy innymi ograniczenie dynamiki cen zywnosci
zwigzane z tym, ze ceny bedg poréwnywane do wyjgtkowo wysokich cen z
2019 roku, kiedy odnotowano wzrosty cen miesa i warzyw. Ponadto w
trakcie 2020 roku odczuwalny powinien sta¢ sie réwniez spadek presji
inflacyjnej zwigzany ze spowolnieniem gospodarczym. Oczywiscie mozliwe
sa wyjatki - w niektorych kategoriach koszyka inflacyjnego mozna
spodziewa¢ sie utrzymania presji zwigzanej z rosngcymi kosztami pracy
(dotyczy to m.in. ustug medycznych lub edukacyjnych). Ogdlnie jednak
spodziewamy sie, ze po poczatkowym wzroscie zaréwno CPI, jak i inflacja
bazowa obnizg sie w trakcie 2020 roku.

Polityka pieniezna bez niespodzianek

W polityce pienigznej nigdy nie ma automatyzmu, gdyz decyzje zawsze
zalezg od subiektywnej oceny lub preferencji cztonkéw RPP. Sygnaty
ptyngce ze strony wiekszosci cztonkéw RPP, w tym réwniez prezesa NBP,
wyraznie sugerujg, ze scenariusz stabilizacji stép procentowych w Polsce
jest powszechnie akceptowany w banku centralnym jako scenariusz
podstawowy. Zmiany w polskiej gospodarce, ktérych spodziewamy sie w
2020 roku raczej tego nie zmienig.

Co prawda inflacja wyraznie wzro$nie na poczatku roku, jednak RPP
najprawdopodobniej bedzie wolata koncentrowa¢ sie na jej pdézniejszym
spadku w kierunku celu NBP. Juz w grudniowym komunikacie RPP
probowata sie odnie$¢ do tej kwestii, uprzedzajgc jakoby obawy uczestnikow
rynku i zasygnalizowata, ze $redniookresowe perspektywy inflacji sg
zblizone do celu. Spowolnienie gospodarcze w okolice 3,5% lub nawet nieco
ponizej tego poziomu nie powinno réwniez by¢ dla RPP szczegdinym
zaskoczeniem, gdyz projekcje banku centralnego zaktadajg scenariusz
niewiele bardziej optymistyczny. Dlatego w naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
przez caly 2020 rok, a prawdopodobnie i znacznie dtuzej.

Jezeli chodzi o scenariusze alternatywne, w obecnych warunkach stabego
globalnego wzrostu scenariusz obnizek stép procentowych wydaje sie
bardziej prawdopodobny niz scenariusz podwyzek. Naszym zdaniem
czynnikiem, ktory mogtby skioni¢ Rade Polityki Pienieznej do ponownego
ciecia stop procentowych bytoby gtebsze od oczekiwanego spowolnienie
gospodarcze. Przypuszczamy jednak, ze do rozpoczecia powaznej
dyskusji o obnizkach potrzebny bytby spadek tempa wzrostu PKB w
Polsce (lub jego catorocznych prognoz) ponizej 3%.
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Stabilny jak ztoty

W minionym roku kurs ztotego wobec euro byt wyjgtkowo stabilny. Mimo
przejsciowego wzrostu zmiennosci w Ill kwartale srednioroczna zmiennos¢
implikowana byta w tym roku rekordowo niska i byta jedng z najnizszych
wobec euro w poréwnaniu do innych walut. Pod koniec roku kurs EURPLN
znajdowat sie na poziomach zblizonych do notowanych pod koniec 2018 r.,
tj. ok. 4,30. Cho¢ czes¢ inwestorow mogta obawiac¢ sie wyroku TSUE w
sprawie kredytdw frankowych i potencjalnych konsekwencji dla sektora
bankowego i ztotego w przysztosci, to po jego ogtoszeniu ztoty odrobit straty.
Z kolei wybory parlamentarne zostaty na rynku walutowym niemal nie
zauwazone. Ztoty pozostawat takze stabilny wobec euro mimo stopniowego
umacniania sie dolara wobec euro w trakcie roku. To z kolei przetozyto sie
jedynie na wzrost kursu USDPLN.

Wykres 23. Zmiana wartosci ztotego wobec innych walut

Wykres 24. Ztoty pozostawat wyjatkowo stabilny wobec euro przez
wieksza czes¢ roku
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Wykres 25. Kurs EURPLN i USDPLN
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Wykres 26. Ztoty pozostawat stosunkowo stabilny mim stopniowego
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Wykres 27. Srednioroczna zmiennosé kursu ztotego byta historycznie ~ Wykres 28. Stabilizacja dysparytetu stop procentowych moze byé
neutralna dla zlotego, a skup aktywow przez EBC bedzie pozytywny

najnizszaw 2019 .
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Wykres 29. Spadek dynamiki PKB dla Polski w przysztym roku bedzie

duzy na tle innych krajow

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy
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Wykres 30. Spadkowa $ciezka diugu w relacji do PKB w najblizszych
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Oczekujemy stosunkowo niewielkich zmian kursu ztotego takze w 2020 roku,
przy wiekszej wrazliwosci na czynniki zewnetrzne. W nadchodzgcym roku
wzrost gospodarczy nie bedzie juz tak sprzyjajgcy jak w roku 2019. Choé
wzrost PKB prawdopodobnie pozostanie zblizony do potencjatu, to skala
spadku dynamiki PKB w 2020 r. wobec 2019 r. bedzie jedng z najwigkszych
wsrod wszystkich gospodarek analizowanych przez Citi (wykres 29). Wynika
to z efektu opdznienia wptywu spowolnienia w strefie euro na polskg
gospodarke oraz ostabienia naptywu srodkéw unijnych. W zwigzku z tym, ze
widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu, dostrzegamy
asymetryczne ryzyko, ze ztoty moze zachowywac sie nieco gorzej niz w
bazowym scenariuszu. W obliczu spowolnienia bilans obrotéw biezgcych
prawdopodobnie pozostanie bliski rownowagi, co przy stabszym, ale wcigz
stosunkowo wysokim naptywie $rodkéw unijnych powinno generowaé
dodatnie saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych i zapewniaé bufor
bezpieczenstwa dla ztotego.

Ponadto sgdzimy, ze polityka gtéwnych bankéw centralnych pozostanie
stabilna, tzn. stopy procentowe EBC nie ulegng zmianie i bank bedzie
kontynuowat skup aktywéw w skali 20 mld EUR miesiecznie. Z kolei Fed
bedzie, naszym zdaniem, skupowat aktywa za ok. 60 mld $ miesiecznie i
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rébwniez nie zmieni stop procentowych. Stabilizacja dysparytetu stop
procentowych moze réwniez dziataC¢ stabilizujgco na kurs ztotego. W
bazowym scenariuszu globalni stratedzy Citi oczekujg umocnienia euro do
dolara do 1,16 na koniec 2020 r. w zwigzku z zaktadang stopniowg i szybszg
niz w USA poprawg danych makroekonomicznych w strefie euro. Wstepnym
sygnatem moze by¢ zachowanie indeksow PMI dla Niemiec. Z drugiej strony
trudno oczekiwaé na tyle duzej poprawy PMI dla Polski, zeby nagle zmienit
sie materialnie trend wzrostu PKB. Ponadto biorgc pod uwage to, ze ostatnie
publikacje twardych danych z USA byly zdecydowanie bardziej
optymistyczne niz dla strefy euro, a wedtug ekonomistow Citi z USA wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych moze zaskoczy¢ w goére w
przysztym roku, odreagowanie euro do dolara moze nastgpi¢ pdzniej niz
zaktadamy w podstawowym scenariuszu.

Biorgc pod uwage korelacje ziotego z euro poézniejsze rozpoczecie
umocnienia euro ograniczatoby potencjat do aprecjacji krajowej waluty w
przysztym roku. Wieksze znaczenie dla aktywoéw gospodarek wschodzacych
mogg mie¢ wybory prezydenckie w USA. Proces wyborczy wewngtrz Partii
Demokratycznej zaczyna sie juz w | kwartale i juz wowczas moze przyczynié
sie¢ do podwyzszenia zmiennosci i ostabienia walut gospodarek
wschodzacych. Ryzyko wzrostu zmiennosci nastgpi szczegdlnie w sytuacji
gdy w prawyborach ws$réd Demokratow wygra kandydat ze skrzydta
lewicowego. Cho¢ wybory w USA mogg wprowadzi¢ zmienno$¢ na rynkach
EM to wrazliwos¢ ztotego i innych walut CEE na te wydarzenia moze by¢
mniejsza niz w przypadku walut z innych regionéw. PrzejSciowo na
podwyzszenie zmiennosci ziotego moga wptywaé takze kolejne okresy
nasilenia sie napie¢ miedzy USA i Chinami w kwestiach handlowych.
Ekonomisci Citi nie wykluczajg takze jednorazowej znacznej dewaluacji
juana w przypadku znacznego nasilenia konfliktu handlowego. To z kolei
mogtoby doprowadzi¢ do ostabienia innych walut EM, tak by uchronié
konkurencyjnosc¢ ich gospodarek. Z drugiej strony w bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze ostatecznie prezydent D. Trump bedzie przed wyborami
prezydenckimi w listopadzie prowadzit polityke handlowg tak, aby istotnie
nie zaszkodzita amerykanskiej gospodarce. To dawatoby nadzieje na lepsze
zachowanie walut gospodarek wschodzacych w Il potowie roku, przy
mniejszym obcigzeniu ze strony napie¢ handlowych. W dtuzszym terminie
oczekujemy jednak wzrostu kursu EURUSD, co biorgc pod uwage
historyczng korelacje powinno wspierac ztotego. Do zewnetrznych zagrozen
dla zmiennosci ztotego nalezy =zaliczy¢ takze Brexit. W bazowym
scenariuszu zaktadamy uporzgdkowany Brexit, ktéry moze prowadzi¢ do
tagodzenia polityki fiskalnej i pienieznej w Wielkiej Brytanii oraz lekkiego
umocnienia funta.
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Wykres 31. Oczekujemy umocnienia euro wobec dolara i wiekszo$ci Wykres 32. Wobec oczekiwanego umocnienia euro do dolara waluty

walut G10 (prognozy na 2020)

regionu CEE beda zachowywac sie najlepiej w najblizszym roku
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Zrodlo: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

Zrodto: Reuters, Citi Research, NBP, Citi Handlowy

Wciaz dobry czas dla obligaciji

Ubiegty rok stat pod znakiem wyraznego spadku rentownosci szczegdlnie
na dtugim koncu dochodowosci, co doprowadzito do jej wyptaszczenia.
Spadek rentownosci obligacji 5-letnich i 10-letnich oraz zawezenie spreadu
do rentownosci 10-letnich Bundow byto najwigksze od 2014 r. W duzym
stopniu do umocnienia na rynku dtugu przyczynity sie spadki rentownosci na
bazowych rynkach dtugu. Dla polskich obligacji 10-letnich skala spadku
rentownosci byla wieksza niz w przypadku obligacji niemieckich (mimo
znacznie wiekszego spowolnienia gospodarczego w Niemczech) i byta
zblizona do zmiany rentownosci amerykanskich obligacji. Umocnienie na
rynku dtugu nastgpito mimo wzrostu inflacji i oczekiwan na jej dalszy
skokowy wzrost powyzej gornej granicy celu inflacyjnego. Istotniejsze od
samej inflacji byty perspektywy polityki pienigznej. Cho¢ RPP nie zmieniata
stop procentowych i potwierdzata determinacje do utrzymania stop
procentowych na niezmienionym poziomie jak najdtuzej, to rynek FRA
zaczat wycenia¢ obnizke stép procentowych. Wynikato to z zewnetrznych
zagrozen dla wzrostu i oczekiwan spowolnienia gospodarczego. Ponadto
pozytywnie na ceny obligacji oddziatywaty dobre wyniki budzetu i znacznie
nizsze od wstepnych szacunkéw potrzeby pozyczkowe.

W 2020 r. korzystne warunki dla rynku dtugu moga sie utrzymaé, choé¢
zmiana rentownos$ci bedzie zapewne znacznie mniejsza. Spodziewamy sig
wyhamowania wzrostu gospodarczego z ryzykiem w dot dla naszych
prognoz. Ponadto, wzrost inflacji w | kw. bedzie prawdopodobnie jedynie
przejSciowy, a w Kkolejnych miesigcach dynamika cen konsumentéw
prawdopodobnie spadnie ponizej celu. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy stéop NBP. Ponadto spodziewamy sie stosunkowo niskiego
poziomu potrzeb pozyczkowych netto i brutto, zblizonych do zanotowanych
w 2019 r. Na uwage zwraca fakt, ze juz 33% potrzeb przysztorocznych
zostato prefinansowanych. Jednoczesnie jednak dostrzegamy
asymetryczne ryzyko po stronie wyzszych potrzeb i emisji w przypadku
gtebszego spowolnienia i mozliwego tagodzenia fiskalnego w zwigzku z
wyborami.

Ponadto w bazowym scenariuszu oczekujemy dalszego umocnienia na
amerykanskim rynku dlugu, co moze przyczynia¢ sie do zwiekszenia
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naptywu kapitatu takze do Polski. Pozytywnie na popyt na krajowe obligacje
moze oddziatywaé takze program skupu aktywoéw uruchomiony przez EBC.
Najwieksze ryzyko dla rynku dtugu stanowi naszym zdaniem dodanie Chin
do indeksow obligacji, na podstawie ktérych migedzynarodowi inwestorzy
budujg swoje portfele. Waga Chin w indeksie JP EMBI ma docelowo wynies¢
10% i poczgwszy od lutego rosna¢é o 1% miesiecznie. Lgcznie moze to
oznacza¢ odptyw kapitatu ze strony inwestorow "benchmarkowych” nawet
do 10 mld zt. Z drugiej strony nie wykluczone, ze ten proces zaczat sie juz
w tym roku i skala wyprzedazy obligacji krajowych w przysztym roku bedzie
znacznie mniejsza. Sgdzimy, ze podobnie jak w latach poprzednich gtéwnym
inwestorem na krajowym rynku obligacji pozostang krajowe banki. Istotnym
wydarzeniem dla zmiennosci globalnej, a takze krajowego rynku obligacji
moga by¢ wybory prezydenckie w USA (3. listopada). Istotnym okresem w
tej kwestii bedg wybory wéréd Demokratéw, ktére rozpoczng sie i nabiorg
tempa juz w | kwartale. Istotne dla awersji do ryzyka na migdzynarodowych
rynkach bedzie tez prawdopodobne kolejne bankructwo Argentyny, ktére
moze mie¢ miejsce juz na przetomie roku. Mniejsze ryzyko dostrzegamy po
stronie Brexitu, gdyz oczekujemy uporzgdkowanego procesu wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Sadzimy, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego przyczyni sie do spadku
stop swap, a wyzsza emisja dtugu i ryzyka zewnetrzne mogg prowadzi¢ do
rozszerzenia spreadow kredytowych asset swap. Rozszerzenie spreadéw
moze mie¢ miejsce szczegdlnie w | kwartale, kiedy zwykle Ministerstwo
Finansow emituje duzo obligacji. W przysztym roku emisja netto na rynku
krajowym w pierwszych miesigcach roku moze by¢ wysoka w zwigzku z
niskimi zapadalnosciami obligacji krajowych, wysokg zapadalnoscig
obligacji zagranicznych w kwietniu oraz planem resortu finanséw do redukcji
zadtuzenia walutowego. W | kwartale moze skumulowa¢ sie takze emisja
dtugu walutowego.

Tabela 5. Prognozy stop procentowych i rentownosci

Biezacy poziom

(12 grudnia) I kw. 20P Il kw. 20P Il kw. 20P IV kw. 20P I kw. 21P Il kw. 21P
Stopa Fed 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
LIBOR § 3M 1,89 2 2 2 2,1 2,1 2,1
2-letnia obligacja (USA) 1,65 1,28 1,1 0,93 0,75 0,75 0,75
5-letnia obligacja (USA) 1,68 1,33 1,15 0,98 08 08 08
10-letnia obligacja (USA) 1,83 1,63 1,5 1,38 1,25 1,25 1,25
Stopa EBC 0 0 0 0 0 0 0
Stopa depozytowa EBC -0,5 -0,5 0,5 0,5 -0,5 0,5 0,5
EURIBOR 3M 0,44 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04
2-letnia obligacja (DE) -0,68 0,6 -0,6 -0,6 0,6 0,55 0,55
5-letnia obligacja (DE) 0,57 -0,5 0,5 0,5 -0,5 -0,45 -0,45
10-letnia obligacja (DE) -0,31 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Stopa NBP 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 0 0
WBOR 3M 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
2-letnia obligacja (PL) 1,41 1,5 1,55 1,5 1,45 1,50 1,50
5-letnia obligacja (PL) 1,75 1,80 1,75 1,70 1,65 1,70 1,75
10-letnia obligacja (PL) 2,00 2,05 2,05 2,00 1,90 1,95 2,00

Zrodlo: Reuters, Citi Handlowy
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Tabela 6. Rynek obligacji

aL 5L 1L Spread 25 Spread 2-10 s’(’;ﬁ‘;s‘_’:;"o‘:{‘;w
2011 487 534 591 48 104 409
2012 312 322 373 10 61 312
2013 303 365 435 62 133 303
2014 177 215 254 38 76 199
2015 164 223 294 59 7 060
2016 204 289 363 86 74 047
2017 171 265 330 9% 65 152
2018 135 229 285 95 55 194
T1-Nov 143 186 219 2 % 158
11-Dec 140 175 202 35 2% 149
zZmiana ] pb pb pb pb pb
2012 75 212 218 38 43 97
2013 9 43 62 52 7 9
2014 425 150 182 24 56 103
2015 4 8 40 2 5 140
2016 40 67 70 27 3 3
2017 32 24 33 8 9 105
2018 37 36 45 1 A0 42
™ 2 10 8 7 7 9
YTD (12 gru) 5 54 8 59 29 45

Zrodio: NBP, Citi Handlowy

Wykres 34. ... i wyraznego wyplaszczenia krzywej rentownosci
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Wykres 33. W 2019 r. doszto do znacznego spadku rentownosci ...
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Wykres 35. Do umocnienia na rynku dtugu przyczynity sie spadki
rentownosci na bazowych rynkach dhugu ...
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Wykres 36. ... co wynikato z tagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne Wykres 37. Fed obnizyt stopy trzykrotnie
banki centralne: EBC obnizyt stope depozytowa i uruchomit QE
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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Wykres 38. Spadki rentownosci nastapity wraz ze spadkiem stop swap  Wykres 39. ... przy wzroscie spreadow asset swap na krotkim korcu

% Krzywa swap pb  bps Spread asset swap
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 40. Stabsze perspektywy wzrostu w kolejnych latach i ryzyka Wykres 41. Rynek wycenia obnizke stop
zewnetrzne przyczynity sie do spadku stawek FRA

% Stawki FRA % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Wykres 42. Ministerstwo Finanséw spodziewa sie tylko niewielkiego Wykres 43. ... przy nieznacznym wzroscie potrzeb pozyczkowych netto

wzrostu potrzeb pozyczkowych brutto ...
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Wykres 44. Planowane we wstepnym projekcie budzetu emisje brutto Wykres 45. ... przy dalszym wzroscie finansowania krajowego
maja by¢ w 2019 roku nizsze ...

mid zt Sprzedaz obligagji krajowych mid zt Finansowanie netto
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrédio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
Wykres 46. Laczna kwota zapadalnosci i ptatnosci odsetkowych w Wykres 47. W | potowie roku zapada duza puli obligacji walutowych,
przyszlym roku jest stosunkowo niewielka, ale emisje moga by¢ ktore moga by¢ finansowane z krajowych emisji
wieksze niz zatozono w budzecie w zwigzku z duzymi zapadalno$ciami
w2021r.
mld zt Zapadalnosdi ptatnosci odsetek mid zt Zapadalnosdi obligacji i platnosci odsetek
180 50,0
160 F 2020
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Zrodto: Bloomberg, Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrodto: Bloomberg, Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
Wykres 48. Depozyty resortu finanséw pozostaja wysokie Wykres 49. Stan depozytéw walutowych jest niski, co moze oznacza¢
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Wykres 50. Inwestorzy zagraniczni ograniczali swoje zaangazowanie na
polskim rynku obligacji krajowych w 2019 r.
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Tabela 7. W minionym roku wérdd inwestorow zagranicznych swoje
pozycje zredukowaly przede wszystkim banki centralne

Banki Fundusze Fundusze Rachunki

B centralne emerytalne inwestycyjne zbiorcze e Rasten]

paz19 42 18,6 118 257 538 449 1592

pozom 719 58 18,5 18 26,2 54,2 466 1631
zaangazowania

nakraowym P19 60 18,9 18 274 549 488 1677

rynku obligagji  gru18 39 382 13,7 323 515 519 1914

paz18 32 38,6 13,8 30,8 53,0 528 1922

paz19 3% 12% % 16% 34% 28%  100%

udziat (%) wrz19 2% 20% 7% 17% 27% 29%  100%

paz18 2% 20% % 16% 28% 29%  100%

M 15 01 0,0 0,5 04 A7 -4,0

zmiana (mid ) 3M 47 02 0,0 16 1.1 39 -85

YTD 04 -19,5 1,9 6,6 24 69  -322

rir 1,0 -20,0 -2,0 -5,0 08 79 -330

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wykres 51. Ograniczanie portfeli kontynuowali przede wszystkim
inwestorzy z USA, a inwestorzy z Japonii zwiekszyli ekspozycje
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 52. Wedtug wstepnego projektu budzetu emisja netto
krajowych obligacji ma wzrosna¢ o obligacji walutowych ma sie
obnizy¢

Planowana  Planowana Planowana Planowana
emisja netto  emisja brutto realizacja  realizacja brutto
(2020 r.) (2020r.)  nettow 2019r. w2019r.

Rynkowe obligacje skarbowe 31,5 91,0 21,6 98,5
- 0 statym oprocentow aniu 12,7 62,1 29 63,4
- 0 zmienny m oprocentow aniu 18,4 28,5 18,7 35,1
- indeksowane 0,4 04 0 0
Obligacje oszczednosciowe 4,0 10,7 10,7 10,7

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy* na podstawie wstepnego
projektu budzetu na 2020 r.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 8. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2018 2019
X X1 Xl | 1l 1l \Y \% VI VI Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7,4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,5
Produkcja przemystow a (% m/m) 9,9 37 -11,5 7.3 -15 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2.8 -6,1 10,7 7.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.4 4,1 2,2 5,2 7,0 6,3 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 5,8 3,6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 225 17,1 12,3 3,2 15,1 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 7,8 6,9 39 52 5,6 1,8 11,9 5,6 3,7 57 4.4 4,3 4,6
Stopa bezrobocia (%) 57 57 58 6,1 6,1 59 5,6 54 53 52 52 51 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 3,7 2,5
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 2,4 2,6 29 2,9 2,6 2,5
Inflacja (% m/m) 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,4 0,3 11 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 2,5 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,5 -0,4 -1,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,4
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 7,1 7,7 53 7.4 6,8 8,4 59
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -447 113 -1.528 2529 -630 217 357 379 -310 =797 -657 171 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -419 102 -1295 316 -288 399 356 7 -36 -345 -104 468 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 20962 20446 15570 18700 18522 19822 19448 19598 18023 19286 17594 19279 -
Eksport (% r/r) 14,7 9,3 -0,5 59 10,5 78 9,4 11,6 -3,1 7,7 -0,1 9,3 -
Import f.0.b. (min EUR) 21381 20344 16865 18384 18810 19423 19092 19591 18059 19631 17698 18811 -
Import (% r/r) 19,3 10,3 0,2 2,1 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 4,3 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,3 9,5 11,6 7,6 9,8 9,9 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9,0 9,5 10,1 10,7 11,2 11,4 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,9 47 43 2.3 4.9 57 8,2 75 6,7 8,4 7.2 7.7 9,6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,1 6,6 7,0 6,6 6,5 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,2 7,3 7,6 7,4 6,8 7,4 6,6 4,2 4,0 4,3 52 3,7 2,9
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 1,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,27 1,11 0,90 1,37 1,48 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,56 1,54 1,35 1,49 1,75 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,47 2,48 2,29 2,15 2,33 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73
EUR/PLN (koniec okresu) 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26
USD/PLN (koniec okresu) 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82
EUR/USD (koniec okresu) 1,13 1,13 1,15 1,14 1,14 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -6,5 -11,1 10,4 -6,6 0,8 4,5 0,1 2,2 5,0 4,8 2,0 1,8 3,2
Def. budzetow y skum. (% planu) -15,6% -26,7% 251% -23,1% 28% 157% 0,3% 76% 17,7% 16,8%  4,8% 43% 7,7%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 9. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 31 4,9 51
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 4,1 4,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 4,5 4,5
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 21 1,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 3,5 4.1 5,9 71
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 418 429
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -3,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6
Saldo handlu zagranicznego 4,3 2,5 32 1,5 -6,1
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 -22,6
Rezerwy migdzynarodowe 941 89,4 109,5 108,0 110,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 23,7 -2,6 2,4 -1,5 -0,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 10. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 43 34 34 3,2 2,7 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 2,6 2,5 2,3 2,3 2,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -0,6 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,5 0,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,87 3,67 3,51 3,40 3,22 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,76 3,61 3,46 3,27 3,43
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,30 4,26 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,28 4,26 4,25 4,25 4,25

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu 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 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz Zze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé¢ nie muszg
mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stopg procentowa, 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
gwarangcji, 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 si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia mogag sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych
instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliSci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposdb rozpowszechniany w czgsci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych
innych znakow towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$c¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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