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Nowa fala przygasza optymizm

m Seria danych z ostatnich dwoch miesiecy wskazuje, ze wzrost gospodarczy
w Il kwartale byt najprawdopodobniej znacznie silniejszy od wczesniejszych
przewidywan. Fakt ten znajduje odzwierciedlenie w naszych najnowszych
prognozach, ktére zaktadajg odbicie PKB o okoto 6,7% kw/kw.
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m Po lepszym od prognoz trzecim kwartale, ostatnie miesigce roku moga
jednak przynie$¢ rozczarowanie. W IV kw. spodziewamy sie stagnacji lub
nawet lekkiego spadku PKB w ujeciu kwartat-do-kwartatu. W sumie jednak
rewizje oznaczajg, ze recesja w calym roku moze by¢ mniejsza niz
dotychczas zaktadalismy (-3,1% vs. -4%).

m Giéwnym czynnikiem cigzacym na aktywnos$ci ekonomicznej w najblizszych
miesigcach bedzie coraz widoczniejsze pogorszenie sie sytuacji
pandemicznej. Pod wzgledem wptywu na gospodarke, nowa fala
zachorowan bedzie sie znacznie rézni¢ od tej z wiosny br. Mimo to, biorgc
pod uwage dynamike z jakg zmienia sie sytuacja pandemiczna, ryzyko dla
naszych prognoz jest przechylone w strone stabszej od przewidywanej
aktywnosci.

m Nasza zrewidowana $ciezka PKB wskazuje, ze strumien PKB moze
osiggng¢ poziomy sprzed pandemii okoto Il kwartatu 2021 roku. Petne
odrobienie strat w tym czasie i powr6t do pozioméw zgodnych z
wczesniejszym trendem wydaja sie jednak mato prawdopodobne.

® Pomimo wyzszej Sciezki PKB Rada Polityki Pienigznej zapewne pozostawi
stopy procentowe bez zmian przynajmniej do polowy 2022 roku.
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Nowa fala przygasza optymizm
Miesieczne dane za lipiec i sierpien tchnely troche optymizmu w
prognozy gospodarcze. Dzieki stopniowemu otwarciu europejskiej
gospodarki i ozywieniu wymiany handlowej produkcja przemystowa
wyraznie wzrosta i w sierpniu osiggneta poziom o 1,8% wyzszy niz przed
rokiem (dane skorygowane o réznice w czasie pracy). Wcigz jednak nie
odrobiono w peftni wczesniejszych strat — mimo wzrostéw, sierpniowa
produkcja byta o 2,7% nizsza niz w lutym, ostatnim miesigcu przed
wprowadzeniem ,lockdownu”. Silne odbicie odnotowano réwniez w
sprzedazy detalicznej, ktéra wedtug naszych szacunkéw byta w sierpniu
wyzsza o 1,7% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku
oraz o 1.1% nizsza niz w lutym. Mozna przypuszczaé, ze letnie wyniki
sprzedazy detalicznej zostaty zawyzone przez zaburzony wzorzec urlopowy
— tym razem liczba gospodarstw domowych wyjezdzajgcych za granice byta
zdecydowanie nizsza. Oznacza to, ze z tego tytutu wrzesniowe dane o
sprzedazy mogg juz nie by¢ az tak dobre jak wskazuje ostatni trend. Sposréd
dostepnych miesiecznych danych rozczarowaty tylko wyniki produkcji
budowlanej, ktéra po poczatkowym okresie dobrych wynikdw zaczeta
wykazywac oznaki gtgebszego zatamania.
Wykres 1. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna wyraznie Wykres 2. Dostepne kwartalne dane zapowiadaja silne odbicie PKB w llI
wzrosty, a budownictwo wciaz hamuje kwartale
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Na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze w catym Ill kwartale
produkcja przemystowa oraz sprzedaz moga wzrosng¢ w tempie
dwucyfrowym (kw/kw). Niemniej dane miesieczne nie obejmujg sektora
ustug, ktéry najbardziej ucierpiat podczas ,lockdownu” i jeszcze w petni sie
nie odbudowat. Oznacza to, ze wzrost PKB bedzie nizszy niz sugerowataby
produkcja przemystowa lub sprzedaz detaliczna, choé¢ najprawdopodobniej
jednoczesnie bedzie on wyzszy niz pierwotnie zaktadaliSmy. Biorgc to pod
uwage we wrze$niu zdecydowaliSmy sie na podniesienie naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w Il kwartale do 6,7% kw/kw, wobec okoto 5%
przed rewizjg.

Kolejne miesigce rozczaruja?

Pomimo lepszego od prognoz trzeciego kwartatu, spodziewamy sie, ze
czwarty kwartal moze byé ponownie zrédiem rozczarowania. Po
pierwsze, dane miesieczne wskazujg na stopniowe wyhamowanie
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aktywnosci, ktéra w gtéwnych obszarach odrobita znaczng czes$¢ strat. Z
tego powodu potencjat do dalszych réwnie dynamicznych wzrostéw po
prostu sie wyczerpat. Po drugie, sytuacja pandemiczna na jesieni bedzie
odgrywa¢ zdecydowanie wiekszg role niz w miesigcach letnich. Po kilku
tygodniach, w ktérych znaczne wzrosty zachorowan notowano w krajach
sgsiednich, a w Polsce sytuacja wydawata sie stabilna, ostatnie dni
przyniosty znaczne pogorszenie trendéw epidemicznych w kraju. Liczba
potwierdzonych przypadkéw w Polsce przekroczyta w ostatni weekend
wrzesnia poziom 1500 oséb (3-dniowa srednia kroczaca), co oznaczato
niemal 70% wzrost w ciggu tygodnia.

Wykres 3. Dotychczasowa sytuacja pandemiczna w Polsce pozytywnie ~ Wykres 4. Ro$nie odsetek testow na COVID dajacych pozytywny wynik
wyrézniata sie na tle regionu, ale dane z ostatnich tygodni zapowiadaja
znaczne pogorszenie
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Zrédto: ourworldindata.org, Citi Handlowy Zrédto: ourworldindata.org, Citi Handlowy

Biorgc pod uwage w miare stabilng liczbe testow, tak znaczny wzrost
wykrywanych przypadkéw wydaje sie niepokojgcy. Wedtug danych z 28.09.
odsetek pozytywnych testow liczony jako trzydniowa $rednia kroczaca
przekroczyt 8%, sugerujgc rozszerzanie sig pandemii. Co prawda liczba
zajetych t6zek szpitalnych oraz respiratorow wcigz wydajg sie relatywnie
niskie, ale oba wskazniki odnotowaty wyrazne wzrosty. Wedtug stanu na
27.09. liczba oso6b hospitalizowanych osiggneta 2305 (+16% w ciagu
tygodnia), a liczba uzywanych respiratoréw wzrosta o 57% do 130 sztuk.
Biorgc pod uwage wzrost potwierdzonych zachorowan, mozna
przypuszczaé, ze z opoOznieniem 1-2 tygodni doprowadzi to rowniez do
dalszego przyrostu liczby najpowazniejszych przypadkéw.

Pandemia wcigz cigzy na wzroscie

Wplyw pandemii na aktywnos$¢ gospodarcza moze w najblizszych
miesigcach wyglada¢ inaczej niz w marcu i kwietniu. Po pierwsze, mato
prawdopodobny jest powszechny lockdown, polegajacy na ,wytgczaniu” w
catym kraju znacznej cze$ci gospodarki. Zdobyta w ostatnich miesigcach
wiedza o sposobie rozprzestrzeniania sie wirusa oznacza, ze obostrzenia
mogg by¢ bardziej punktowe, zaréwno w sensie geograficznym, jak i
sektorowym. Po drugie, zmiany w sposobie organizacji pracy w wielu
firmach oraz zmiany zachowania pracownikdw oznaczajg, ze
przedsiebiorstwa mogg dziata¢ nawet w okresie nowej fali zachorowan. Po
trzecie, obecnie stuzba zdrowia lepiej sobie radzi z leczeniem przypadkéw
koronowirusa, co stanowi zapewne jeden z powodéw, dla ktérych nowa fala
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wydaje sie prowadzi¢ do mniejszej S$miertelnosci (w porédwnaniu z
marcem/kwietniem). Z powyzszych powodoéw nie spodziewamy sie, aby
jesienna fala COVID-19 miata tak znaczny (tj. kilkuprocentowy) wptyw na
PKB, jak fala wiosenna.

Wykres 5. Lustrzanym odbiciem recesji w Il kw. br. Bedzie okoto 10% Wykres 6. Kwartalny strumieri PKB moze wrdci¢ do poziomu sprzed
wzrost w Il kw. 2021 roku... pandemii okoto Il kw. 2021 roku, jednak nie uda sie odrobic zalegtoSci
w stosunku do dotychczasowego trendu
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szacowany na podstawie filtru HP.

Sadzimy jednak, ze wplyw pandemii bedzie zauwazalny i
niewykluczone, ze wigkszy niz obecnie zaklada konsensus. Po
pierwsze, nawet bez powszechnego lockdownu znaczny wzrost zachorowan
zapewne doprowadzi do ostabienia popytu konsumpcyjnego, szczegdlnie w
zakresie ustug. Konsumenci mogg sie ponownie obawiaé zattoczonych
miejsc, a warunki pogodowe bedag uniemozliwiaé korzystanie z niektorych
ustug poza zamknietymi pomieszczeniami. Po drugie, gospodarka bedzie
odczuwaé nie tylko efekt tego jednego szoku, lecz skumulowany efekt
szokéw zaréwno z wiosny, jak i jesieni. Po trzecie, rosnaca liczba
zachorowah prowadzi niemal automatycznie do wiekszej liczbe osob
objetych kwarantanng. W praktyce moze to oznacza¢ dwutygodniowe
wykluczenie z rynku pracy znacznej czesci pracownikéw. Biorgc pod uwage,
ze ta sama osoba moze zosta¢ poddana kwarantannie wiecej niz jeden raz,
wptyw na podaz pracy w IV kwartale moze by¢ na tyle istotny, ze bedzie
stanowit dla niektorych firm powazng bariere. Najwigkszym zagrozeniem
bytoby ponowne zamkniecie szkot, ktére zmusitoby rodzicéw do pozostania
w domu i przez to dodatkowo zacigzytoby na dynamice potencjatu
produkcyjnego. Swiadomos$é tego zagrozenia zapewne sprawia, ze rzad
stara sie unikng¢ zamykania szkét (szczegdlnie podstawowych) i nasz
podstawowy scenariusz zaktada, ze ta sytuacja sie nie zmieni. Niemniej, o
tym czy te decyzje uda sie podtrzymaé zdecyduje rzeczywista sytuacja
pandemiczna. Gdyby okazata sie ona na tyle powazna, ze ograniczone
zostatoby nauczanie stacjonarne, wptyw na aktywnos$¢ gospodarczg moégtby
by¢ znacznie silniejszy od przewidywanego.

Mniejsza skala recesji

Biorgc pod uwage nowg s$ciezke wzrostu gospodarczego (silniejszy wzrost
w Il kwartale i stabszy w IV kw.), szacujemy, ze tegoroczny spadek PKB
moze wynies¢ okoto 3,1%. Bytby to wynik lepszy niz 4% recesji

Citi Handlowy



CitiMonthly
29/09/2020

prognozowane przed rewizjg, jednak, jak sygnalizowaliSmy powyzej, ze
wzgledu na pogarszajgcg sie sytuacje pandemiczng bilans ryzyk jest
przechylony w kierunku gtebszej recesji. Po stronie struktury wzrostu
gospodarczego, obecnie oczekujemy mniejszej skali spadku naktadow
inwestycyjnych. Czesciowo przyczyniaé sie do tego bedzie silny wzrost
naktadéw publicznych, ale rowniez mniejsze spadki inwestycji prywatnych
zwigzane z poprawg perspektyw wzrostu w Niemczech i u innych gtéwnych
partneréw handlowych Polski.

Tabela 7. Prognozy kwartalne

3q20 4q20 1921 2q21 3q21 4q21

PKB (r/r) 2,7 -3,0 -0,2 10,5 39 5,0
Konsumpcia (r/r) -0,6 -1,9 1,8 15,3 3,1 48
Inwestycje (r/r) -9,1 -8,0 -6,9 5,6 6,5 8,2
Inflacja (sredniorocznie) 3,0 31 1,8 2,2 2,0 2,0
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 6,1 6,9 7,2 6,9 6,8 7,0
Stopa referencyjna 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EUR/PLN (koniec okresu) 4,53 4,44 4,39 4,35 4,34 4,33
USD/PLN (koniec okresu) 3,87 3,73 3,63 3,57 3,53 3,52

Zrédio: GUS, NBP, Reuters, prognozy Citi Handlowy

Bez podwyzek stop procentowych

Pomimo lepszych od oczekiwan danych o aktywnosci w kraju, naszym
zdaniem szanse na zaciesnienie polityki pienieznej sg na razie
niewielkie. Samo pytanie o mozliwo$¢ podwyzek stép procentowych nie
jest bezzasadne, szczegodlnie biorgc pod uwage, ze we wrzesniu na
podwyzke stopy 1-tygodniowej zdecydowat sie juz wegierski bank centralny.
Niemniej wegierscy i polscy bankierzy centralni znajdujg sie w odmiennej
sytuacji - decyzja MNB byta motywowana probg stabilizacji kursu forinta,
podczas gdy RPP w ostatnich miesigcach kilkukrotnie sygnalizowata, ze
preferowataby stabszego ziotego.

Wykres 8. Inflacja do korica roku powinna oscylowa¢ w poblizu 3%...

bez zmian przez okoto dwa lata

Wykres 9. Stopy procentowe w Polsce najprawdopodobniej pozostang
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O tym, ze RPP nie planuje podwyzek swiadczg miedzy innymi wypowiedzi
prezesa Glapinskiego opublikowane w drugiej potowie wrzes$nia w formie
artykutu (DGP, 18 wrzesnia). W tekscie tym szef banku centralnego
wyraznie zasygnalizowat, ze NBP powinien utrzymywac tagodng polityke
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pieniezng, miedzy innymi ze wzgledu na oczekiwany spadek inflacji oraz ze
wzgledu na perspektywe wygasania rzgdowych pakietéw antykryzysowych.
Przedstawione argumenty jednoznacznie wskazujg, ze Rada Polityki
Pienieznej nie nosi sie z zamiarem zacie$niania polityki monetarnej. Dlatego
tez podtrzymujemy nasz scenariusz i spodziewamy sie, ze stopa
referencyjna w Polsce pozostanie bez zmian przynajmniej do potowy 2022
roku, a nie wykluczone, Zze dtuzej. Ponadto, NBP bedzie kontynuowat
program skupu aktywéw przynajmniej w 2021 roku. Jego wczesniejsze
zakonczenie byloby ryzykownym posunigciem, szczegdlnie biorgc pod
uwage niepewnos¢ dotyczgcg rozwoju pandemii, a takze perspektywe
wysokiego deficytu fiskalnego.

Tabela 10. Prognoza inflacji

Inflacja r/r
Inflacja m/m

wrz 20 paz 20

31
0,1

3,2
04

lis20 gru20 sty21 Iut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21 gru21

3,3
0,2

2,7 2,2 1,7 1,6 2,2 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
0,2 0,3 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,2

Zrédto: Prognozy Citi handlowy na podstawie danych GUS
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Rynek walutowy

Spadek kursu EURUSD oraz wzrost obaw o ozywienie gospodarcze w
zwigzku z druga falg COVID w Europie przyczynity sie do ostabienia ztotego.
Rosngca liczba zachorowan i zaostrzenie restrykcji w wielu krajach
europejskich doprowadzito do ostabienie euro i zwiekszenia awersji do
ryzyka. Cho¢ przed miesigcem sygnalizowaliSmy mozliwos¢ ostabienia
ztotego, to jego skala okazata sie zaskoczeniem. Negatywnie na ziotego
oddziatywata réwniez akomodacyjna polityka NBP, ktéra wybijata sie na tle
jastrzebiej retoryki CNB oraz podwyzki stdp przez MNB. Ponadto w ostatnich
miesigcach NBP zawierat w swoich komunikatach sformutowanie, ze ,tempo
ozywienia gospodarczego moze by¢ ograniczane przez brak wyraznego
dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig
oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”, co sugerowato akceptacje
banku centralnego dla ostabienia PLN. Taki zestaw czynnikéw sprawit, ze
ostabienie ztotego wobec euro byto najwigksze w regionie.

W bazowym scenariuszu wcigz spodziewamy sie umocnienia ziotego w
kolejnych miesigcach, cho¢ najblizsze tygodnie mogg przyniesc
podwyzszong zmienno$¢. Druga fala COVID, powr6t restrykcji w Europie,
ryzyko znacznego przyrostu zachorowan w Polsce oraz kampania wyborcza
w USA moga przyczynia¢ sie do utrzymania stabszych nastrojow na
rynkach. Niemniej prognozy Citi w perspektywie kolejnych miesiecy
zaktadajg dalszy wzrost kursu EURUSD w strone 1,20, a w kolejnych latach
w kierunku 1,30. Ewentualne umocnienie euro oraz rekordowa nadwyzka w
obrotach biezacych i dalszy wysoki naptyw $srodkéw unijnych mogg naszym
zdaniem doprowadzi¢ do stopniowego umocnienia ztotego. Z drugiej strony
niski poziom stop procentowych oraz ftagodne nastawienie RPP mogg
przyczynia¢ sie do zwiekszonej zmiennosci i gwaltowniejszych ruchdéw
ztotego w okresach awersji do ryzyka.
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Wykres 9. Waluty regionu tracity wobec umocnienia dolara Wykres 10. ... mimo utrzymania indeksow awersji do ryzyka na dosy¢
niskich poziomach

Waluty CEE vs. EUR Skumulowane relatywne zmiany kurséw CE3 FX vs. EUR
umocnienie CE3 & EUR 116 120 umochienie CE3 & EUR 3
12 & 115
£ s ?
108 -§ 1110
g S 1
04 5105
3 2 B
100 S S 0
g g 30
2 > 2B
fw e 2 T
mar18 sie18  sty19 cze19  lis19 kwi20  wrz20 w 9% ] ) ] -
mar 18 sie 18 sty 19 cze 19 lis19 kwi 20 wrz 20
EURPLN EURHUF EURPLN EURHUF EURCZK ——— GRAMI (ths)
——EURCZK — EURUSD (odwrdcona 0$)
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédio: Reuters, Citi Handlowy, GRAMi — Global Macroeconomic Risk Aversion
Index
Wykres 11. Negatywnie na ztotego wplywa najbardziej fagodna w Wykres 12. W rezultacie w ostatnim miesiacu ztoty byt jedna z
regionie polityka pienigzna (poziom stop i ton RPP) najstabszych walut gospodarek wschodzacych wobec euro
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Wykres 13. Wsparciem dla ztotego bedzie dobra sytuacja w obrotach ~ Wykres 14. Mniejsza skala spadku PKB na tle Europy moze korzystnie
biezacych dzieki eksportowi, niskim dywidendom i naptywowi $rodkéw  wptywa¢ na ztotego
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Rynek stopy procentowej

W ostatnim miesigcu doszto do niewielkiego wystromienia krzywej
rentownosci obligacji, przy nieco wiekszym umocnieniu na krétkim koncu
krzywej. Jednoczesnie doszio do spadku stéop swap o 14-17 pb, przy
niewielkim wzroscie spreadow kredytowych. Do spadku stép rynkowych
przyczynita sie gotebia retoryka RPP, ktora sprzyjata spadkowi stawek FRA.
Spadkowi stop rynkowych sprzyjaty spadek inflacji i inflacji netto oraz
negatywne niespodzianki w danych makroekonomicznych publikowanych w
ostatnich tygodniach.

Oczekujemy wzrostu rentownosci i wystromienia krzywych stép rynkowych
w kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem najblizsze tygodnie moga
przynies¢ utrzymanie stép rynkowych na niskich poziomach w zwigzku z
mozliwym ostabieniem ozywienia gospodarczego w IV kw. oraz gotebim
tonem RPP. Jednak do stopniowego wzrostu stop i wystromienia krzywej
mogtoby doj$¢ w przysztym roku, w miare powrotu PKB do poziomu sprzed
pandemii. W kierunku nieco wyzszych spreadéw kredytowych mogg
oddzialywa¢ wysokie potrzeby pozyczkowe w przysztym roku, choé
obecnos¢ NBP na rynku bedzie ogranicza¢ ich wzrost. Szacujemy, ze resort
finanséw sfinansowat juz tegoroczne potrzeby pozyczkowe i skupi sie na
prefinansowaniu potrzeb na 2021 r. Oczekujemy sprzedazy obligacji do
kohca roku na poziomie ok. 20-25 mld zt z ryzykiem w dét w zwigzku z
duzymi rezerwami ptynnosciowymi Ministerstwa Finansow (ok. 127 mid zt).
W zwigzku z tym, ze popyt uczestnikdw rynku na obligacje pozostaje
stosunkowo wysoki (a ich sklonnos¢ do sprzedazy papieréw NBP niska)
zaktadamy, ze skup obligacji przez NBP do konca roku bedzie stosunkowo
niewielki, a tgczna skala skupu obligacji wyniesie ok. 5,5% PKB wobec 4,7%
obecnie. Jednoczesnie zgodnie z komunikacja w Zafozeniach polityki
pienieznej na 2021 r. mozliwe sg dalsze zakupy obligacji przez NBP w
przysztym roku.

Wykres 15. Rentownosci obligacji nie zmienily sie istotnie w ciagu Wykres 16. Krzywa rentownosci pozostata dosy¢ stroma
miesiagca
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Wykres 17. Stopy swap zaczely spadaly na krotkim koncu krzywej Wykres 18. Spready kredytowe asset swap wzrosty
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Wykres 19. Spread wobec Bundéw i amerykanskich Treasuries Wykres 20. NBP kupit obligacje skarbowe (ok 53 mld zt) i z gwarancjg
pozostat stabilny w ostatnim miesiacu Skarbu Panstwa (ok. 52 mid zl) w facznej wysokosci ok. 4,7% PKB.
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Wykres 21. Potrzeby pozyczkowe moga by¢ mniejsze o ok. 30 mid ztod ~ Wykres 22. Ministerstwo Finanséw moze ograniczy¢ poduszke
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2019 2020
Vil IX X XI Xl | 1} 1 v \% Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -1,5 5,6 3,7 1,4 3,8 1,1 4,8 -2,5 -24,6 -16,9 0,5 1,1 1,5
Produkcja przemystowa (% m/m) -6,1 10,8 7,9 -5,8 -9,4 4,5 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 3,4 -5,8
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -1,5 5,8 3,7 0,2 3,8 2,0 57 -3,2 -27,5 -18,4 0,9 1,1 2,0
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 2,6 7,6 -4,1 -4,7 -3,3 6,4 55 3,7 -0,9 -5,1 -2,3 -11,0 -12,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4,4 4,3 4,6 52 5,7 3,5 7,3 -9,0 -22,9 -7,7 -1,3 3,0 0,5
Stopa bezrobocia (%) 52 51 5,0 51 52 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5
Ceny
Inflacja (% r/r) 29 2,6 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9 3,3 3,0 29
Inflacja (% m/m) 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 -0,1 -0,2 0,6 -0,2 -0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 6,8 6,6 5,9 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -820 846 535 1.139 253 2.263 949 1.292 1.156 2.321 2.842 1.620 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,8 1,0 1,3 1,8 2,3 2,8 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -206 768 334 984 227 371 1037 124 -48 1389 2666 998 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 17405 19933 21775 20607 16993 19621 20049 19138 13789 15793 18689 19563 -
Eksport (% r/r) -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 5,0 8,9 -5,7 -29,1 -19,3 3,0 2,7 -
Import f.0.b. (min EUR) 17611 19165 21441 19623 16766 19250 19012 19014 13837 14404 16023 18565 -
Import (% r/r) -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -3,5 -28,1 -27,4 -10,7 -3,9 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11,3 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4 4,8 4,4 3,4 2,6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 52 3,7 2,9 3,8 2,1 2,8 2,2 4,1 3,9 1,9 0,0 -2,4 -3,7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76
EUR/PLN (koniec okresu) 4,38 4,37 4,26 4,32 4,26 4,30 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40
USD/PLN (koniec okresu) 3,97 4,00 3,82 3,93 3,80 3,90 3,93 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72 3,69
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,10 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 2,0 1,8 3,2 1,9 13,7 -3,4 3,3 9,4 18,9 25,9 17,1 16,3 13,3
Def. budzetowy skum. (% planu) 6,9% 6,3% 11,2% 6,6% 48,2% -3,1% 3,0% 8,6% 17,3% 23,7% 15,7% 14,9% 12,2%

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 587
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 15.270
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 31 4,9 53
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 4,1 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 4,5 4,2
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 (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 4.1 59 71
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,40
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 4,17 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 4,36 4,26 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -2,6 -2,5 0,8 -6,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0
Saldo handlu zagranicznego 4.3 2,5 3,2 1,5 -6,1
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0
Import 215,0 188,6 1931 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) -3,6 -2,6 -2,2 -1,5 -0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2
Dtug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 48,8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 4. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inflacja CPI (% $érednia)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

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 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 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw 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 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
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 wtasne 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 zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ 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$ci okreslonych
instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliSci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposdb rozpowszechniany w czgsci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych
innych znakow towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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