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Ptytsza recesja, do normalnosci wcigz daleko

m Zestaw danych za maj przedstawia dosyé niejednoznaczny obraz. Po
okresie lockdownu konsumenci chetnie wrécili do sklepéw, ale
przypuszczamy, ze moze to by¢ czesciowo efekt krétkotrwaty, zwigzany z
odtozonym popytem. Inne wskazniki — w tym produkcja przemystowa i
budowlana — nie uzasadniajg nadmiernego optymizmu.
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m Recesja w drugim kwartale bedzie gteboka. Wedtug naszych szacunkéow —
uwzgledniajacych juz publikowane dane za kwiecien i maj oraz nasze
prognozy na czerwiec — sprzedaz detaliczna w catym Il kwartale zapewne
spadnie o ponad 10% r/r, produkcja przemystowa o okoto 16% r/r, a
produkcja budowlana o okoto 3%.

® Pomimo naszego sceptycyzmu odnosnie szybkiego powrotu popytu
krajowego do ,normalnosci”, spodziewamy sie, ze zaréwno |l potowa 2020
oraz 2021 rok mogg odnotowac silniejsze odbicie PKB niz wczes$niej
zakladaliémy. Zrédta tej poprawy upatrujemy w przypadku czynnikéw
zewnetrznych (gtéwnie mniejszej skali recesji w Niemczech).

m Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, recesja w catym 2020 roku moze byé
nieco ptytsza niz szacowali$my i moze wynies$¢ okoto 4% r/r.

m RPP obnizyta stopy praktycznie do zera i obecnie aktywniej wypowiada sie
na temat kursu ztotego. Naszym zdaniem rzeczywiste interwencje rynkowe,
polegajgce na sprzedawaniu ztotego przez NBP, mogtyby nastapi¢ dopiero
po serii nieudanych interwencji werbalnych.
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Powolny powrét do normalnosci

Dzieki publikowanym w ostatnich miesigcach danym dysponujemy w koncu
informacjami, ktére pozwalaja na lepszg ocene stanu gospodarki w
pierwszych dwoch miesigcach Il kwartatu. Dane obejmujg zaréwno kwiecien,
gdy aktywnos$é gospodarcza byta praktycznie zamrozona, a takze maj, gdy
aktywnos¢ zaczynata sie normalizowa¢. Najnowsze informacje przyniosty
lekki powiew optymizmu, gtébwnie za sprawg mniejszego niz oczekiwano
spadku sprzedazy detalicznej (-7,7% r/r) w maju. Poniewaz istotne odbicie
odnotowano zaréwno w przypadku sprzedazy sprzetu RTV/AGD, jak i
odziezy, czesciowo moze to odzwierciedla¢ odtozony popyt, ktéry wraz z
otwieraniem centréw handlowych i znoszeniem innych obostrzeh przetozyt
sie na zwigkszone zakupy. Na tym etapie trudno precyzyjnie ocenic na ile
ten wzrost byt trwaty, ale przypuszczamy, ze istotna czes¢ ozywienia miata
charakter przejsciowy i czerwiec oraz lipiec pokazg juz mniej dynamiczng
poprawe.

Poza sprzedazg detaliczng, trudno doszukiwac¢ sie w krajowych danych
optymistycznych sygnatéw. W maju produkcja przemystowa spadta o 17%
r/r, a budowlana o 3,6% r/r. Z kolei dane o wysokiej czestotliwosci za
pierwsze tygodnie czerwca, w tym zuzycie energii elektrycznej oraz
informacje o przejazdach samochodéw ciezarowych nie wskazujg na istotne
odbicie (wykresy 3-5). Na ich podstawie mozna wnioskowa¢, ze aktywnos¢
pozostaje na wyraznie obnizonym poziomie, a poprawa jest bardzo powolna.

Wykres 1. Sprzedaz detaliczna w maju pozytywnie zaskoczyta... Wykres 2. ... jednak produkcja pozostaje na niskim poziomie
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Zaskoczeniem dla nas jest jednak struktura ozywienia — liczyliSmy sie raczej
z pozytywnymi niespodziankami ze strony przemystu i budownictwa, a nie
sprzedazy detalicznej. Taka struktura jest niewatpliwie pozytywng
informacjag, ale naszym zdaniem popyt konsumpcyjny nie utrzyma sie na
wysokim poziomie, jezeli w szybszym tempie nie bedzie sie odbudowywaé
produkcja przemystowa, a produkcja budowlana nie ustabilizuje sie. Te dwa
czynniki sg bowiem kluczowe, aby utrzymaé zatrudnienie na w miare
stabilnym poziomie i unikng¢ fali zwolnien.
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Wykres 3. Ruch w centrach handlowych przestat rosna¢ w potowie

Wykres 4. Popyt na prad wzrést w czerwcu nieznacznie wobec maja, ale

czerwca wciaz spada ok. 8% r/r
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Polsce, ktorych tgczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi

reprezentacje 26 proc. cato$ci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia

galerii

Wykres 5. Natezenie ruchu samochodow ciezarowych na autostradach

wzrosto rir w Il potowie czerwca

Wykres 6. Pozytywna niespodzianka w sprzedazy detalicznej nie
powinna przystania¢ tego, ze caly Il kwartat byt wyjatkowo slaby,
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W ciggu ostatnich trzech miesiecy zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadto tgcznie 0 4,2% (dane po wyeliminowaniu sezonowosci), co jednak na
razie w duzym stopniu mozna przypisac przejsciowemu ograniczeniu czasu
pracy przez czes¢ firm oraz powszechniejszemu korzystaniu z zasitkdw
opiekunczych w zwigzku z zamknieciem przedszkoli i ztobkow. Jest to
powigzane z faktem przeliczania przez GUS danych o zatrudnieniu na petne
etaty, co automatycznie oznacza w przypadku ograniczonego czasu pracy
zmniejszenie ,petnoetatowego” zatrudnienia. O ile tak liczone zatrudnienie
spadio od lutego do maja o 272 tys. osdb, liczba oséb pracujgcych w
sektorze przedsigbiorstw zmniejszyta sie o 102 tys. Nalezy pamieta¢, ze
programy rzgdowe oraz programy BGK/PFR przyczynity sie do zamrozenia
liczby pracujgcych na relatywnie wysokim poziomie. Z czasem, wraz z
wygasaniem tych programéw i wraz z utrzymywaniem sie popytu krajowego
na niskim poziomie, dostosowanie na rynku pracy moze byé kontynuowane.
Ogodlnie jednak wydaje sie, ze skala wzrostu bezrobocia moze byé mniejsza
niz wczesniej zakladaliSmy, a odsetek bezrobotnych prawdopodobnie nie
przekroczy w tym roku 9%.
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Il kwartat na glebokim minusie

Jezeli chodzi o prognozy PKB, co prawda dane o sprzedazy detalicznej dajg
podstawy do nieco wiekszego optymizmu odnosnie |l kwartatu, jednak
gteboki spadek PKB wydaje sie nie do unikniecia. Wedtug naszych
szacunkow — uwzgledniajgcych juz publikowane dane za kwiecien i maj oraz
nasze prognozy na czerwiec — sprzedaz detaliczna w Il kwartale zapewne
spadnie o ponad 10% r/r, produkcja przemystowa o okoto 16% r/r, a
produkcja budowlana o okoto 3%. Biorgc pod uwage, ze warto$¢ dodana w
ustugach rynkowych (m.in. hotelarstwo, transport, gastronomia, rozrywka)
najprawdopodobniej odnotowata gtebszy spadek niz w przypadku sprzedazy
detalicznej, powyzsze dane skfadajg sie na przynajmniej 8% r/r recesje w Il
kwartale.

Impuls wzrostowy z zagranicy?

Pomimo naszego sceptycyzmu odnosnie szybkiego powrotu popytu
krajowego do ,normalnosci”, spodziewamy sie, ze zaréwno |l potowa 2020
oraz 2021 rok mogg odnotowac¢ silniejsze odbicie PKB niz wczesniej
zaktadaliémy. Zrédta tej poprawy upatrujemy w przypadku czynnikéw
zewnetrznych — w szczegolnosci wiekszej stymulacji fiskalnej w Niemczech
(wiecej na temat w Komentarzu Specjalnym z 16 czerwca 2020 r.). Wedtug
naszych szacunkéw czynnik ten moze poprawi¢ dynamike PKB w Polsce w
biezgcym roku o okoto 1 pkt. proc. Jezeli chodzi o 2021 rok, to pozytywny
impuls powinien pochodzi¢ rowniez z inwestycji realizowanych w ramach
nowego unijnego Funduszu Odbudowy. Fundusz ten, opiewajacy w ramach
catej UE na 750 mld euro, zostat zaproponowany w celu wzmocnienia
odbicia gospodarczego po pandemii. Dzieki niemu Polska ma w ciggu
czterech lat otrzymaé okoto 64 mid euro w formie grantéw, co powinno z
naddatkiem ,zasypac¢” ubytki zwigzane z mniej korzystnym budzetem UE
(2021-2027). Nawet przy zatozeniu, ze w przysztym roku Polska bedzie w
stanie zrealizowa¢ potowe rocznej ,alokacji” funduszy UE, moze to dodac
do catorocznego wzrostu ok. 0,9 pkt. proc.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki oczekujemy, ze spadek PKB w 2020
roku moze by¢ ptytszy i wynies¢ okoto 4%, wobec -5% przed rewizjg. Wynik
ten zapewne zostanie osiggniety przy glebokim, nawet dwucyfrowym,
spadku inwestycji przedsiebiorstw, ktéry dodatkowo bedzie negatywnie
wptywat na srednioterminowe tempo wzrostu w kraju. Gtéwne zagrozenia
dla wzrostu pozostajg wcigz na horyzoncie, w tym mozliwo$¢ ponownego
pogorszenia sie kondycji gospodarki (jako odtozony w czasie efekt zaburzen
popytu i upadtosci firm), a takze ryzyko ponownego wzrostu zachorowan w
miare zwiekszania interakcji spotecznych.
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Wykres 7. Rewizje wzrostu w Niemczech i strefie euro... Wykres 8 ... zapowiadajg wyzsza dynamike PKB w Polsce i innych
krajach regionu
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Wykres 9. Poprawa perspektyw w Niemczech moze doda¢ do dynamiki  Wykres 10. Rynek FRA czesciowo wycenia szanse na kolejna redukcje
PKB w Polsce ok. 1pp, a nowy Fundusz Odbudowy kolejne 0,9 pp w stop oraz podwyzki w 2022 r.
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Tabela 1. Wybrane prognozy kwartalne
2020 3020 4420 121 2921 3921 4921

Wzrost PKB -8,1 -5,0 -4,75 -2,3 9,3 6,1 54
Konsumpcja -9,6 -3,3 -1,4 1,4 13,6 6,2 4,0
Inwestycje -20,9 -15,7 -12,8 -5,6 239 21,6 17,2
Bezrobocie rejestrowane (%) 6,3 75 9,0 9,2 8,5 8,4 8,4
Inflacja ($rednio w kwartale) 3,0 2,4 2,5 1,2 1,8 1,9 1,9
Stopa referencyjna NBP 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EUR/PLN (koniec okresu) 4,46 4,44 4,42 4,40 4,39 4,37 4,36
USD/PLN (koniec okresu) 3,88 3,86 3,81 3,76 3,72 3,67 3,66

Zrédio: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy

Polityka pieniezna i rynek walutowy

Czerwcowa obnizka stop procentowych do poziomu 0,1% w praktyce
wyczerpata przestrzen do konwencjonalnego luzowania polityki monetarne;.
Wiekszos¢ cztonkéw RPP wydaje sie by¢ przeciwko dalszym cieciom stép,
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gdyz wigzatoby sie to z ich obnizaniem ponizej zera. Biorgc to pod uwage
oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach stopy pozostang bez zmian, a
bank centralny bedzie koncentrowat sie gtéwnie na dalszym skupie obligacji,
zwiekszajgc tym samym swoj bilans i przyczyniajgc sie do zwiekszenia
pienigdza rezerwowego (MO).

Pewng nowoscig w ostatnim komunikacie Rady Polityki Pienieznej byta
wyrazna wzmianka o kursie ztotego jako czynniku ograniczajgcego skale
ozywienia gospodarczego. Biorgc pod uwage brak przestrzeni do dalszej
redukcji stop procentowych, przy jednoczesnym zatozeniu preferencji RPP
do utrzymania ich na dodatnim poziomie, kanatem oddziatywania polityki
monetarnej na inflacie moze by¢ kurs walutowy (jednoczes$nie naszym
zdaniem wptyw stabego ztotego na PKB zapewne bedzie znikomy, gdyz w
sytuacji globalnego zatamania popytu oraz zaburzen tancuchéw dostaw
poziom kursu ma niewielki wptyw na dynamike krajowego eksportu).

Poniewaz w ostatnich miesigcach RPP nie organizowata konferencji
prasowych po swoich posiedzeniach mozemy sie tylko domys$la¢, ze
umieszczenie kursu walutowego w komunikacie oznacza, Ze Rada
preferowataby stabszego ztotego. Nie jest jasne na ile rzeczywiscie kurs
walutowy trafit do ,funkcji reakcji” RPP, ale mozna przypuszcza¢, ze gdyby
ztoty wcigz sie umacniat pojawityby sie kolejne interwencje werbalne ze
strony RPP. Rzeczywiste interwencje rynkowe, polegajace na sprzedawaniu
ztotego przez NBP, mogtyby nastgpi¢ dopiero po serii nieudanych
interwencji werbalnych. Przy tej okazji warto odnotowaé, ze ze wzgledow
praktycznych dziatania w kierunku ostabienia PLN sg dla NBP tatwiejsze do
wykonania niz interwencje w kierunku umocnienia waluty, gdyz w tym
pierwszym przypadku potencjal do interwencji jest — przynajmniej
teoretycznie — nieograniczony. Dlatego NBP, o ile bedzie gotowy do
zdecydowanych dziatan, praktycznie zawsze ma mozliwo$S¢ ostabienia
ztotego.

O ile RPP niepokoi sie sitg ztotego, w czerwcu swoje obawy o stabo$é
ztotego wyrazito Ministerstwo Finansow. Taki rozdzwiek miedzy NBP i MF
to rzadkos¢, ale mozna przypuszczaé, ze resort jest zaniepokojony ryzykiem
przekroczenia przez diug publiczny poziomu 55% na koniec tego roku.
Biorgc pod uwage te sprzeczne sygnaty przypuszczamy, ze ztoty po prostu
bedzie zachowywat sie podobnie do walut koszyka regionalnego, choé¢
prawdopodobnie nieco lepiej niz forint w zwigzku z nieoczekiwanym
obnizeniem stép przez tamtejszy bank centralny. Naszym zdaniem gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na kurs ziotego bedzie tempo ozywienia
gospodarczego, a poniewaz oczekujemy gtebokiej recesji w tym roku i
stosunkowo péznego powrotu PKB do poziomu sprzed wybuchu epidemii (Il
pot. 2021 r.) sadzimy, ze zioty utrzyma sie na obecnych lub stabszych
poziomach w najblizszych miesigcach. Biorgc pod uwage zachowanie
ztotego w ostatnich kilku tygodniach sadzimy, ze niski dysparytet stop
procentowych bedzie oddziatywat negatywnie na ztotego przede wszystkim
w okresach awersji do ryzyka i wzrostow zmiennosci na rynkach.
Czynnikiem sprzyjajgcym walutom regionu w tym takze ziotemu w
najblizszych miesigcach bedzie oczekiwane dalsze umocnienie euro wobec
dolara, na co wptywa spadek ryzyka destabilizacji i rozpadu strefy euro po
przyjeciu programéw pomocowych przez gtéwne kraje UE i catg Unie oraz
planowane uruchomienie Funduszu Odbudowy. Srodki z funduszu
odbudowy bedg wspiera¢ lokalne waluty takze bezposrednio. Te czynniki,
podobnie jak rosngca nadwyzka w obrotach biezgcych, moga ograniczaé
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potencjat do ostabienia ztotego w krétkim terminie i sprzyja¢ umocnieniu w

dtuzszym terminie.

Wykres 11. Walutom regionu sprzyjato ostabienie dolara

Wykres 12. ... oraz wczes$niejszy spadek zmiennosci rynkowej
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Rynek stopy procentowej

Sadzimy, ze rynkowe stopy pozostang stosunkowo stabilne w najblizszych
miesigcach i zaczng rosng¢ na dtuzszym koncu w dalszej czesci roku wraz
ze stopniowg poprawg aktywnosci gospodarczej. W ostatnim miesigcu
doszto do wystromienia krzywej rentownosci obligacji przede wszystkim za
sprawg spadku rentownosci krétkoterminowych (o 30-40 pb) po
nieoczekiwanej obnizce stéop przez RPP. Spadek rentownosci na diugim
kohcu pod koniec maja byt tymczasowy, a do ruchu w goére przyczynito sie
m.in. rozszerzenie sie spreadow kredytowych asset swap i przejsciowo
takze wzrost stop swap. Cho¢ rynek FRA wycenia w niewielkim stopniu
dalszg redukcje stop, a w 2021 r. szanse na podwyzki, to sadzimy ze
pozostang one stabilne prawdopodobnie do konca kadencji wiekszosci
cztonkow Rady w 2022 r. W perspektywie kolejnych miesiecy oczekujemy
stopniowego wzrostu dtugoterminowych stép swap i rentownosci obligacji
wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej i oczekiwanym ostabieniem
Bundéw i obligacji amerykanskich. Jednoczes$nie wsparciem dla obligacji
skarbowych moze byé program skupu obligacji przez bank centralny oraz
finansowanie czesci programow antykryzysowych przez emisje BGK na
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rzecz funduszu przeciwdziatania skutkom COVID, ktére mogg wynies¢ 100
mld zt i moga ograniczy¢ skale emisji obligacji skarbowych. W rezultacie
spread asset swap moze pozosta¢ na stosunkowo niskich poziomach, a
spready do Bundéw mogg sie jeszcze zawezi¢. W dituzszym horyzoncie
czasowym istotny moze okazac¢ sie wynik wyborow prezydenckich, gdyz w
kolejnej kadencji prezydent bedzie miat prawo mianowania dwoch czionkéw
RPP oraz prezesa NBP. W przypadku zwyciestwa kandydata opozycji
mozna spodziewac sie z czasem zmiany uktadu gtosow w RPP, z mozliwie
wiekszym akcentem na jastrzebi ton nowych cztonkéw RPP (dopiero od
2022 r.).

Wykres 15. Rentownosci obligacji spadly w ostatnim miesigcu 0 30-40  Wykres 16. Co doprowadzito do wystromienia krzywej obligacji

pb na krétkim koricu krzywej
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 17. Stopy swap spadly przede wszystkim na krétki koniec Wykres 18. Spadek spreadéw asset swap zostat zahamowany
krzywej
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédho: Reuters, Citi Handlowy
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Wykres 19. Spread wobec Bundow i amerykanskich Treasuries spadat
w ostatnim miesiacu

pktproc.
4

Spread 10-letnich obligacji wobec Niemiec i USA
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 20. NBP kupit obligacje skarbowe (ok 50 mld zt) i z gwarancja
Skarbu Panstwa (ok. 46,5 mld zl) w tacznej wysokosci ok. 4,3% PKB.

mid zt Zakupy obligacji przezNBP mid zt
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Zrodto: PAP, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2019 2020
\ \1 Vil Vil IX X Xl Xl | Il 1] v \
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7,6 -2,6 58 -1,5 55 3,7 1,4 3,8 1,1 4,9 -2,4 -24,6 -16,9
Produkcja przemystow a (% m/m) -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 8,0 -5,8 -9,4 45 2,2 2,2 -25,5 10,1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7,7 -3,3 6,6 -1,6 5,8 3,8 0,2 3,8 1,9 57 -3,2 -27,5 -18,6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3 6,5 55 3,7 -0,9 -5,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 5,6 3,7 57 4,4 4,3 4,6 52 57 3,5 7,3 -9,0 -229 -7,7
Stopa bezrobocia (%) 54 53 52 52 51 5,0 51 52 55 55 54 58 6,0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,4 2,6 29 2,9 2,6 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9
Inflacja (% m/m) 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 0,0 -0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,3 -1,5
Wskaznik cen producentéw (% nm/m) 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 0,0
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 7,7 53 7.4 6,8 6,6 59 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1,2
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -227 10 -824 -820 846 442 1.412 366 2.348 878 2438  1.163 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,8 1,3 1,6 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -260 200 -269 -206 768 340 985 217 480 842 -69 -33 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 19580 18145 19051 17405 19933 21790 20615 16968 19362 19789 18763 13779 -
Eksport (% r/r) 11,5 -24 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 75 -7,5 0,0 -
Import f.0.b. (min EUR) 19840 17945 19320 17611 19165 21450 19630 16751 18882 18947 18832 13812 -
Import (% r/r) 11,5 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 2,4 0,6 -4,5 0,0 -
Strefamonetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 75 6,7 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4 4,8
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 4,2 4,0 4,3 52 3,7 29 3,8 2,1 2,8 2,2 4,1 3,9 1,9
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 1,00 0,50 0,50
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52 -
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59 0,24
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98 0,95
EUR/PLN (koniec okresu) 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44
USD/PLN (koniec okresu) 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,11 1,10 1,10 1,10 1,11
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 2,2 5,0 4.8 2,0 1,8 3.2 1,9 13,7 -34 33 9,0 18,9 259
Def. budzetowy skum. (% planu)* 7,6% 17,7% 16,8% 4,8% 4,3% 7,7% 4,5% 32,9% plan=0

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)

PKB per capita (USD)
Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Spozycie ogoétem (%, r/r)
Konsumpcja indywidualna (%, r/r)
Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r)
Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)

WIBOR3M, (%, koniec okresu)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich
USD/PLN (Koniec okresu)
USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)
EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)
Saldo handlu zagranicznego
Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy miedzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)

Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.

Diug publiczny (Polska metodologia)

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2014

546
1,720
14,200
38,5
11,5

3,3
10,0
2,8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
3,8

7,58

2,00

2,06

2,52

3,52

3,15

4,26

418

-11,4
21
4,3

210,7

215,0
12,1

-18,6
94,1

-3,6
1.7
48,1

2015

478
1,800
12,421
38,5
9,8

3.8
6,1
2,8
3,0
7,7
6,6

-0,5
-0,9

35
7,44
1,50
1,72
2,95
3,95
3,77
429
418

-2,6
-0,6
2,5
1911
188,6
12,1
-16,3
89,4

-2,6
-0,9
48,7

2016

472
1,861
12,288
38,4
8,2

31
-8,2
3,5
3,9
8,8
7,6

0,8
-0,6

4,1
4,91
1,50
1,73
3,63
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
-0,5
3,2
196,4
193,2
15,4
-19,6
109,5

2,2
-0,5
51,9

2017

528
1,989
13,734
38,4
6,6

4,9
4,0
41
4,5
9,5
9,8

21

2,0

59
3,53
1,50
1,72
3,30
3,48
3,77
4,18
4,25

0,8
0,2
1,5
228,2
226,6
20,3
211
108,0

-15
0,1
48,4

2018

586
2,116
15,262
38,4
5,8

53
9,4
41
4,2
6,3
71

1.1

1,6

71
7,35
1,50
1,72
2,81
3,74
3,61
4,29
4,26

-5,9
-1,0
6,1
254,0
260,1
25,9
-22,6
110,4

0,2
1,2
46,5

2019P

590
2,265
15,354
38,4
5,2

41
7,2
3,9
3,9
4,2
3,0

3.4

2,3

6,6
7,00
1,50
1,71
2,03
3,80
3,84
4,26
4,30

2,8
0,5
2,7
257,8
255,1
28,2
-26,1
115,8

-0,7
0,6
43,8

2020P

570
2,249
14,883
38,3
9,0

-4,0
13,1
2,1
3.2
7,9
9,1

2,2
3,1
3,0

6,50

0,10

0,29

1,50

3,86

3,95

4,44

4,43

17,3
3,0
15,1
2259
210,8
217
-16,7
115,8

-8,3
7,2
54,3

2021P

646
2,418
16,861
38,3
8,4

47
16,1
48
6,1
53
6,5

1,9

1,7

3,6
6,00
0,10
0,31
1,70
3,67
3,76
4,37
4,40

17,2
2,7
13,3
249,5
236,2
26,3
-19.4
117,8

-7,6
-6,7
57,0
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Tabela 4. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 53 4.1 -4,0 47 3,2 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3.1 1,7 2,4 2,6 2,3
Saldo obrotdw biezacych (% PKB) -1,0 0,5 3,0 2,7 2,0 1,7 1,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,80 3,86 3,67 3,57 3,41 3,19
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,95 3,76 3,63 3,45 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,26 4,44 4,37 4,35 4,33 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,43 4,40 4,36 4,34 4,32

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 zacheta 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 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 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 Rozporzadzenia
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 pojeé 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
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 osiagnigte przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem
materiatléw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze 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 zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktore 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 bedg 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 mogaq sie 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. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzagdzania 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
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, specjalici lub pracownicy) moze byé 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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