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Podsumowanie

« Ostania seria danych z polskiej gospodarki okazata sie lepsza od prognoz, ale wcigz
wskazuje na niski poziom aktywnosci gospodarczej. Chociaz do czerwca zniesiono
restrykcje dotyczgce dziatania firm, miesieczne dane o produkcji oraz sprzedazy
odnotowaty 3,5-5% spadki w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku
(po korekcie o liczbe dni roboczych).

- Nowa fala zachorowan na swiecie stwarza obawy, ze kwestig czasu moze byc istotny
wzrost przypadkow COVID-19 réwniez w Polsce. Do tego aby pandemia przyniosta
istotne koszty ekonomiczne nie potrzeba kolejnego lockdownu — wystarczg obawy
konsumentow i zwigzane z tym zmiany behawioralne.

» Liderzy UE zaakceptowali nowy Fundusz Odbudowy (RRF), z ktérego Polska ma
otrzymac ponad 60 mid euro. Kwoty sg na tyle duze, ze mogg dodac prawie 1 punkt
proc. do dynamiki PKB w 2021 roku.

* Inflacja pozostaje relatywnie wysoka, jednak juz na poczgtku przysztego roku moze
oscylowac¢ w okolicach 1,5%.

- Rada Polityki Pienieznej nie wydaje sie zaniepokojona podwyzszong inflacjg, a
opublikowana w lipcu projekcja makroekonomiczna NBP powinna tylko utwierdzic
wtadze monetarne w przekonaniu, ze taka strategia jest uzasadniona. Naszym zdaniem
stopy procentowe w kraju mogg pozostac bez zmian przynajmniej do potowy 2022 r.
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Powolny powrot do normalnosci

pp. Realizacja vs. prognoza Pozytywne niespodzianki
3 I e Najnowsze dane dobrze podsumowujg charakter
6 | Pozytywne wartosci ozywienia w Polsce. W lipcu nie zabrakto
e | oznaczajg, ze dane w pozytywnych niespodzianek i to zarowno w
Al "Fr’C“nblgy wyzsze od przypadku produkgji, jak i sprzedazy. Pozytywne
5 L progno dane przyniosty troche optymizmu i coraz czesciej
. | pojawiajg sie gtosy mowigce o ozywieniu w ksztatcie
L - litery V.
0 L - O e Niemniej naszym zdaniem niespodzianki wynikaty
1 b raczej z tego, ze oczekiwania ksztattowaty sie na
-2 niskim poziomie, a nie z wysokiej dynamiki ozywienia.
Produkcja przemystowa ~ Sprzedaz detaliczna ~ Produkcja budowlana
Aktywnos¢ wciaz staba
% Zmiana r/r (po wyeliminowaniu efektu dni kalendarzowych) e Pomimo lepszych od oczekiwan danych, aktywnos$¢
0 ' ' pozostaje staba, o czym $wiadczg dane obliczane po
11 wyeliminowaniu wptywu korzystnych czynnikow
kalendarzowych. Chociaz do czerwca zniesiono
2 | praktycznie wszystkie istotne restrykcje dotyczgce
dziatania firm, miesieczne dane o produkcji oraz
3t sprzedazy odnotowaty 3,5-5% spadki w poréwnaniu z
. 35 analogicznym okresem poprzedniego roku.
e Potwierdza to, ze samo zniesienie restrykcji nie
5t 4.5 wystarczy, aby sytuacja gospodarcza szybko wrdécita
4.9 do normy. Obawy przed wirusem powstrzymujg
6 konsumentoéw przed wyraznym zwiekszaniem

Produkcja przemystowa ~ Sprzedaz detaliczna ~ Produkcja budowlana wydatkéw, a taricuchy dostaw bardzo powoli sie

odbudowuija.

P ny ®
3 Zrédio: GUS, Bloomberg, szacunki Citi Handlowy Cltl h a n d I OWV



PKB w Il kw.

Ustugi wyraznie obniza PKB

. - o
/:;/r Produkcja i sprzedat detaliczna e Na podstawie miesiecznych danych ekonomisci majg
25% wartosci dodane;j 8% 18% w miare dobre pojecie na temat trendéw w
0y 56 58 52 przemysle, budownictwie i handlu detalicznym
5 F 3324 - 42 0 (wykres obok). Niestety nie wiadomo zbyt wiele na

temat sytuacji w ustugach, gdyz nie sg dostepne
twarde dane na ten temat. Badania koniunktury
5 b 31 potwierdzajg jednak przypuszczenia, ze to wiasnie

ol 43 niektére ustugi zostaty nieproporcjonalnie bardziej
106 dotkniete przez pandemie.
-15 ) . - - .
-13.7 e Oznacza to, ze nie dysponujemy kluczowym
-20 elementem danych, ktérego brak zazwyczaj nie
Produkcja przemystowa  Produkcja budowlana  Sprzedaz detaliczna Wp’fywa’r istotnie na b’fedy prognoz PKB je dnak w

Willkw. 19 = Vw19 = lkw. 20 @il kw. 20 obecnej pandemicznej rzeczywistosci jest istotnym

ograniczeniem.

pkzto Wskazniki koniunktury e Gdyby kierowac sie tylko dostepnymi twardymi

10 danymi (o handlu detalicznym, produkcji budowlanej i

0 przemystowej), mozna bytoby szacowac recesje w |l
10 kwartale na okoto 5-6% r/r. Biorgc jednak poprawke
20 na znacznie gorsze wyniki ustug, recesja w Il kw.
30 moze wynies¢ okoto 8-9% r/r. Dla poréwnania w |

40 kwartale, gdy restrykcje obowigzywaty przez zaledwie
50 dwa tygodnie (a nie 6 tygodni, jak w Il kw.) r6znica

60 miedzy prognozami PKB wynikajgcymi z ,twardych”
.70 danych, a rzeczywistym wynikiem wynosita okoto

80 1pp.

lip 15 lip 16 lip 17 lip 18 lip 19 lip 20

e Przetworstwo

P ny ®
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PKB w 2020 r.

_ Lepsza Il potowa

% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB

e Od okoto trzech miesiecy uczestnicy rynku zyjg
oczekiwaniami ozywienia w Il potowie roku. W

8
6
4 naszych prognozach rowniez zaktadamy stopniowe
2
0

»Sptycanie” recesji i zakladamy, ze sredni spadek
PKB w ostatnich dwoch kwartatach roku wyniesie

SAEANDON A~

i j okoto 4,5%. W catym roku recesja mogtaby wynies¢
) | 6 4%. Naszym zdaniem pomimo oznak stopniowego
-8 ; -8 ozywienia wskazana jest daleko posunieta
1(2) - ! 1 12 ostroznos¢ w przypadku prognoz na Il polowe 2020 r.
1913 1q14  1q15  1g16 1917  1g18 119  1q20 “Nowa” fala staje sie faktem
s Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna s |nwestycje e Prawdopodobnie ryzyko negatywnych niespodzianek
W—7miana zapasow Eksport netto PKB rir jest niedoszacowywane. Perspektywa drugiej fali

pandemii nie jest juz teoretyczng mozliwoscia, lecz
materializuje sie w coraz wiekszej liczbie krajow, w

Swiat - liczba nowych przypadkéw (7-dniowa $rednia) tym rowniez w krajach europejskich. W

300000 rzeczywisto$ci dane sugerujg nawet, ze w skali
250000 | Swiata mamy do czynienia nie tyle z nowg falg
zachorowan, lecz raczej kontynuacjg tego samego
200000 | trendu wzrostowego.
150000 k- e Biorgc pod uwage warunki pogodowe, silniejsze
wzrosty zachorowan wydajg sie mieC niewiele
100000 wspolnego ze zwyktg sezonowoscia, lecz raczej sg
efektem poluzowania restrykcji i wiekszej mobilnosci
50000 spotecznej. Sugeruje to, ze z czasem problem moze
0 - - - - - - narastac, gdyz jesienig natozg sie na to dodatkowe
Tmar 28mar 18kwi 9maj 30maj 20cze 11lip czynniki zwiekszajgce ryzyko transmisji choroby

(nizsze temperatury, czestsze przebywanie w
pomieszczeniach).

P ny ®
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Wiecej optymizmu w 2021

Impuls wzrostowy z UE

pp. Wptyw Funduszu Odbudowy na wzrost w 2021 r. ) . .,
‘4 e Istotny pozytywny impuls wzrostowy moze pochodzi¢
z UE. W lipcu liderzy krajow UE zaaprobowali nowy
12 1.1 budzet unijny (perspektywa finansowa) na lata 2021-
10 L 09 2027 oraz nowy Fundusz Odbudowy (RRF). Polska
' ma otrzymac ponad 60 mld euro w ramach RRF, z
08 0.7 tego 34 mld euro w postaci pozyczek, a reszta w
06 | 05 postaci bezzwrotnych grgntéw. Kwoty g na tyle
duze, ze mogaq stanowi¢ istotne wsparcie dla
0.4 inwestycji, dodajgc nieco mniej niz 1 punkt proc. do
02 b dynamiki PKB w 2021 roku.
0.0 ' ' '
CZ HU PL RO Wykorzystanie funduszy z przeszkodami
mid EUR Perspektywa finansowa UE e Aby skorzystac’: z RRF kraj’e muszg przygotowqc’:
140.0 programy inwestycyjne, ktére bedg musiaty by¢
zgodne z rekomendacjami KE i bedg musiaty zostac
1200 przez nig zaakceptowane. W przeciwienstwie do
1000 F polityki spojnosci jakg znalismy dotychczas, teraz
500 L zdecydowanie wiekszy nacisk bedzie potozony na
' cele klimatyczne oraz transformacje cyfrowa.
0oT e Przypuszczamy, ze sprawi to, iz ze wzgledu na nowe
400 priorytety RRF czesc¢ inwestycji w Polsce moze
200 k ruszy¢ z opoznieniem i w pierwszym roku (2021) nie
00 . uda sie w petni wykorzystac ,alokowanych” srodkow.
2014-2020 2021-2027
m Polityka spojnosci ® Rolnictwo

P ®
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Rynek pracy

Zaskakujaca odpornosé¢ rynku pracy

% Stopa bezrobocia e Bezrobocia rosnie, co jest szczegolnie widoczne po
16.0 wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych. W
14.0 czerwcu stopa bezrobocia osiggneta 6,3%, najwyzszy
12.0 poziom od ponad dwoch lat. Niemniej wzrosty
10.0 bezrobocia notowane w ostatnich miesigcach sg
8.0 zdecydowanie stabsze niz zaktadaty nasze prognozy
' oraz konsensus na poczgtku pandemii i mozna ten
6.0 efekt czesciowo przypisywaé skutecznosci dziatania
40 r tarcz antykryzysowych, ktére czasowo ,zamrozity”
20 rynek pracy.
0.0

sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20

Stopa bezrobocia (odsez.) Prawdziwy test dla rynku pracy w Il potowie roku

e Niemniej oznacza to réwniez, ze w kolejnych
% rfr Place i zatrudnienie miesigcach, nawet pomimo poprawy dynamiki PKB,

9 czesc firm moze dostosowywacé poziomy zatrudnienia
do nowych pozioméw wykorzystania mocy
produkcyjnych. Dotyczy¢ to bedzie gtéwnie firm, ktére
bedg doswiadczac trwatego spadku popytu.

e Dane o ptacach i zatrudnieniu w czerwcu pozytywnie
zaskoczyly. Jest to zapewne odwrocenie
statystycznego efektu, o ktorym pisaliSmy w
poprzednich miesigcach, a ktory polegat na zanizaniu
zatrudnienia i poziomu ptac w zwigzku z obnizeniem
wymiaru czasu pracy. Dynamika ptac moze utrzymac

sie w kolejnych miesigcach na poziomie zblizonym do
gru10 gru11 gru12 gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 ¢ ny a P y
Zatrudnienie cZerwcowedo.

= Place realne (% r/r)

P ny ®
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Inflacja

rir Inflacja bazowa oraz CPI
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8 Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy

Ponownie powyzej 3%
e W czerwcu inflacja wzrosta do 3,3% r/r z 2,9% w

maju, przekraczajgc tym samym nasze oraz rynkowe
oczekiwania. Najwiekszg niespodziankg ostatnich
miesiecy byta uporczywosc¢ z jakg inflacja bazowa
utrzymuje sie na wysokim poziomie — w czerwcu
siegneta ona 4,1%, kontynuujgc trend rozpoczety
jeszcze na poczgtku 2019 r.

Wysoki poziom inflacji bazowej zaskakuje
szczegolnie w obliczu ostabienia popytu w wyniku
pandemii. Zjawisko to tylko w niewielkim stopniu
mozna ttumaczy¢ zaburzeniami tancuchow dostaw —
wzrosty cen notowano gtéwnie w przypadku ustug,
podczas gdy ceny towarow rosty zdecydowanie
wolniej. Biorgc to pod uwage, bardziej
prawdopodobnym wyjasnieniem wysokiej inflacji
bazowej jest uwzglednianie przez firmy dodatkowych
kosztow zwigzanych z dziatalnoscig w nowych
warunkach sanitarnych. Mozna rowniez
przypuszczac, ze wraz z powrotem do dziatania biur
podrdézy i ponownym otwarciem miedzynarodowych
potgczen lotniczych, odnotowany zostanie
(niewidoczny dotychczas) spadek cen ustug
turystycznych.

Nasze prognozy wskazujg na spadek inflacji CPI do
okoto 2,7% pod koniec roku i ponizej 2% na poczatku
2021 .

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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PLN FRA 6x9 = PLN FRA 12x15
USD/b Ceny ropy naftowej PLN/b
100.0 350.0
41 300.0
80.0 f
1 250.0
60.0 F 1 200.0
400 F 150.0
1 100.0
200 F
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e Brent (USD/b)

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Cena ropy Brent w PLN

Stopy bez zmian na diugo

e Rada Polityki Pienieznej nie wydaje sie
zaniepokojona podniesiong inflacjg, a opublikowana
w lipcu projekcja makroekonomiczna NBP powinna
tylko utwierdzi¢ wtadze monetarne w przekonaniu, ze
ta “gofebia” strategia jest uzasadniona. Zgodnie z
projekcjg recesja w tym roku ma wyniesc okoto 5,4%,
a wiec bedzie gtebsza niz zaktada konsensus.
Jednoczesnie wedtug projekciji NBP inflacja CPl ma
spasc¢ do 1,5% w 2021 roku i powinna utrzymac sie
ponizej celu rowniez w 2022 r.

e Scenariusz niskiej inflacji i gtebokiej recesji bedzie
argumentem za utrzymywaniem stopy referencyjnej
na obecnym poziomie przez dtugi okres,
najprawdopodobniej przynajmniej do potowy 2022 r.
Oczekujemy jednoczesnie, ze NBP bedzie
kontynuowat program skupu aktywéw, cho¢ zapewne
w wolniejszym tempie niz to miato miejsce w
pierwszych trzech miesigcach pandemii.

Na razie bez interwencji walutowych

e RPP kilkakrotnie wyrazita obawy przed nadmierng
aprecjacjg ztotego. Na razie jednak nie wida¢
zadnych sygnatéw, ktore sugerowatyby, ze za tymi
interwencjami werbalnymi p6jdg jakies namacalne
dziatania w postaci skupu walut z rynku.

citi handlowy’



Rynek walutowy

EUR/PL Kurs PLN wobec dolara i euro USD/PLN Stabszy dolar, mocniejsze EM
47 44 : N - .
e W lipcu najistotniejszg tendencjg na rynku walutowym
46 1 42 byto systematyczne stabniecie dolara. W rezultacie
45 kurs EUR/USD w trakcie miesigca wzrdst z okoto
4 1,1230 do niemal 1,18. Wraz z ostabieniem dolara
44 38 inwestorzy zwraocili sie w kierunku walut rynkow
43 ' wschodzgcych, a beneficjentem tego ruchu byt
i L { 36 miedzy innymi ztoty - kurs EUR/PLN przejsciowo
' obnizyt sie ponizej 4,4.
41t 1 34 : . : :
e Pomimo umocnienia, ztoty pozostaje relatywnie staby
4 ' ' ' ' ' ' ' = 32 na tle swoich historycznych notowan, co powinno
cze16 gru16 cze17 gru17 cze18 gru18 cze19 gru19 cze 20 poprawiaé rentownos$é eksporterow. Niemniej biorgc
EURIPLN USDIPLN pod uwage skale ostabienia popytu na swiecie, sam
poziom kursu walutowego zapewne nie ma istotnego
EUR/PLN Kurs walutowy i dysparytet stop procentowych % wptywu na dynamike eksportu z kraju. Zdecydowanie
47 0 wieksze znaczenie powinno miec¢ ksztattowanie sie
s L wzrostu w najwiekszych gospodarkach sSwiata oraz
' tempo w jakim tancuchy dostaw bedg sie
45 odbudowywac.
a4 | e Biorgc pod uwage utrzymujgce sie zagrozenia
epidemiczne i ich potencjalny wptyw na globalny
43 4 wzrost, spodziewamy sie, ze ztoty bedzie w kolejnych
42 miesigcach pozostawat na relatywnie stabych
poziomach.
4.1

lip17 lis17 mar18 lip18 lis18 mar19 lip19 lis19 mar20
= EUR/PLN

Spread PLN swap vs. EUR swap

10  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy Cl’ﬁ h a n d I OW y®



Przeglad rynku stopy procentowej
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11 Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Rentownosci obligacji skarbowych

Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20

e POLG 2Y = POLGB 5y POLGB 10y

Nachylenie krzywej rentownosci obligacji POLGB

cze16 gru16 cze17 gru17 cze18 gru18 cze19 gru19 cze20

— 2y VS 5y — 5y vs 10y
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2019 2020
Vi Vil viil IX X Xi Xi | I i v \" Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) -2.6 5.8 -1.5 5.5 3.7 14 3.8 1.1 4.9 -2.4 -24.6 -16.9 0.5
Produkcja przemystow a (% m/m) -5.8 2.8 -6.1 10.7 8.0 -5.8 -9.4 4.5 2.2 2.2 -25.5 10.3 13.9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -3.3 6.6 -1.6 5.8 3.8 0.2 3.8 1.9 5.7 -3.2 -27.5 -18.4 0.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -0.7 6.7 26 7.6 -4.0 -4.6 -3.3 6.5 5.5 3.7 -0.9 -5.1 -2.4
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3.7 5.7 4.4 43 46 5.2 5.7 3.5 7.3 -9.0 -22.9 -7.7 -1.3
Stopa bezrobocia (%) 5.3 5.2 5.2 5.1 5.0 5.1 5.2 5.5 5.5 54 5.8 6.0 6.1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.8 2.7 26 26 25 26 26 1.1 1.1 0.3 -2.1 -3.2 -3.3
Ceny
Inflacja (% r/r) 26 2.9 2.9 26 25 2.6 34 43 47 4.6 34 29 3.3
Inflacja (% m/m) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.8 0.9 0.7 0.2 0.0 -0.2 0.6
Wskaznik cen producentow (% r/r) 0.5 0.5 0.9 0.8 -0.3 -0.1 1.0 0.9 0.2 -0.3 -1.4 -1.7 -0.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 0.1 0.3 04 -0.6 -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.4 -0.6 -0.2 0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 53 7.4 6.8 6.6 59 53 6.2 7.1 7.7 6.3 1.9 1.2 3.6
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 10 -824 -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2455 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.7 -0.7 -0.6 -0.3 -0.1 0.1 0.4 0.4 0.8 1.0 1.3 1.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 200 -269 -206 768 334 984 227 371 1037 124 -48 1250 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18145 19051 17405 19933 21775 20607 16993 19621 20049 19138 13789 15700 -
Eksport (% r/r) -2.4 6.4 -1.2 13.0 3.9 0.8 9.1 5.0 8.9 -5.7 -29.1 -19.8 -
Import f.0.b. (min EUR) 17945 19320 17611 19165 21441 19623 16766 19250 19012 19014 13837 14450 -
Import (% r/r) -5.3 6.7 -3.0 6.2 0.3 -3.5 -0.6 44 0.9 -3.5 -28.1 -27.2 -

Pt ®
12 Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d |OWV



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2019 2020
Vi Vil Vil IX X X Xl | Il ]} v \" Vi

Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.3 9.9 9.9 94 9.3 9.4 8.3 9.3 94 11.8 14.0 16.0 18.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11.1 10.9 11.3 11.1 10.2 10.2 9.3 9.1 8.6 9.2 10.0 11.2 12.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.7 8.4 7.2 7.7 9.6 9.2 10.1 13.0 13.2 18.1 18.0 24.6 30.1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.0 6.8 6.8 7.2 6.4 6.3 6.0 6.6 6.5 6.9 6.4 4.8 4.4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.0 4.3 5.2 3.7 2.9 3.8 2.1 2.8 22 4.1 3.9 1.9 0.0

Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.00 0.50 0.50 0.10
WIBOR 3M ($rednio) 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71 1.71 1.71 1.71 1.44 0.93 0.48 0.27
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.17 0.68 0.28 0.26
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.40 1.19 1.30 1.24 1.06 1.01 1.04 1.16 1.36 0.87 0.52 0.00 -0.01
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.62 1.56 1.57 1.52 1.44 1.40 1.49 1.49 1.44 0.92 0.59 0.24 0.23
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1.98 1.89 1.68 1.78 1.73 1.75 1.83 1.80 1.56 1.30 0.98 0.95 0.80
EUR/PLN (koniec okresu) 424 4.29 4.38 4.37 4.26 4.31 4.26 4.30 4.33 4.55 4.54 4.44 4.47
USD/PLN (koniec okresu) 3.73 3.87 3.98 4.01 3.82 3.91 3.79 3.87 3.92 413 4.15 4.00 3.99
EUR/USD (koniec okresu) 1.14 1.11 1.10 1.09 1.12 1.10 1.12 1.11 1.10 1.10 1.10 1.11 1.12
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 569 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1720 1 800 1861 1989 2116 2265 2249 2418
PKB per capita (USD) 14 200 12 421 12 288 13734 15262 15 354 14 854 16 908
Populacja (min) 38.5 38.5 38.4 384 384 384 38.3 38.3
Stopa bezrobocia (%) 115 9.8 8.2 6.6 5.8 52 9.0 8.4
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.3 3.8 3.1 4.9 5.3 4.1 -4.0 4.7
Inwestycje (%, r/r) 10.0 6.1 -8.2 4.0 94 7.2 -13.1 16.1
Konsumpcja (%, r/r) 2.8 2.8 3.5 4.1 4.1 3.9 -2.1 4.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 26 3.0 3.9 4.5 4.2 3.9 -3.2 6.1
Eksport (%, r/r) 6.7 7.7 8.8 9.5 6.3 42 -7.9 53
Import (%, r/r) 10.0 6.6 7.6 9.8 71 3.0 -9.1 6.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1.0 -0.5 0.8 21 1.1 34 2.7 2.1
Inflacja CPI (% Srednia) 0.0 -0.9 -0.6 20 1.6 2.3 3.4 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 3.8 3.5 4.1 59 71 6.6 3.0 3.6
Kredyty dla sektora pryw atnego (%, r/r) 7.58 744 4.91 3.53 7.35 7.00 6.50 6.00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.10 0.10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2.06 1.72 1.73 1.72 1.72 1.71 0.29 0.31
Rentownos¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 252 2.95 3.63 3.30 2.81 2.03 1.50 1.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.95 419 3.48 3.74 3.80 3.83 3.68
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.77 3.94 3.77 3.61 3.84 3.96 3.76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.29 440 418 4.29 4.26 4.44 4.37
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 4.36 4.25 4.26 4.30 4.44 4.40

Pt ®
14 Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI tl h a n d |OWV



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11.4 -2.6 -2.5 0.8 -6.0 2.5 17.0 16.5
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -2.1 -0.6 -0.5 0.2 -1.0 0.4 3.0 2.6
Saldo handlu zagranicznego -4.3 2.5 3.2 1.5 -6.1 2.7 7.4 4.8
Eksport 210.7 191.1 196.4 228.2 254.0 257.8 225.9 249.5
Import 215.0 188.6 193.1 226.6 260.1 255.1 218.5 2447
Saldo ustug 12.1 121 15.4 20.3 25.9 28.2 24.7 29.7
Saldo dochodow -18.6 -16.3 -19.6 -21.1 -22.6 -26.4 -12.5 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto -13.1 -10.2 -4.7 -6.3 -14.8 -11.6 -8.0 -8.0
Rezerwy miedzynarodowe 941 89.4 109.5 108.0 1104 115.8 115.8 117.8
Amortyzacja 58.2 56.3 51.0 55.2 541 534 54.2 53.9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzagdowego -3.6 -2.6 -2.2 -1.5 -0.2 -0.7 -8.3 -7.6
Saldo pierwotne sektora -1.7 -0.9 -0.5 0.1 1.2 0.6 -7.2 -6.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48.1 48.7 51.9 48.4 46.5 43.8 54.3 57.0
Dtug krajowy 31.1 31.7 33.9 33.3 325 30.1 39.2 42.7
Prognozy dtugoterminowe

2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Realnywzrost PKB (%, r/r) 4.1 -4.0 4.7 3.2 3.0 25

Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 20 24 2.6 2.3

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 04 3.0 26 1.9 1.6 14

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 0.10 0.50 1.50 1.50

USD/PLN (Koniec okresu) 3.80 3.83 3.68 3.57 3.41 3.28

USD/PLN (Srednia) 3.84 3.96 3.76 3.63 3.45 3.30

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.44 4.37 4.35 4.33 4.30

EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.40 4.36 4.34 4.32
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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 papieréw warto$ciowych lub innych instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych,
0 ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujace;
strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujq
na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafi by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktorych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, Ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentdéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoinosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposab istotny odbiegac od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie
dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiedniosci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliSci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



