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Podsumowanie

« Miesieczne dane obejmujgce tgcznie lipiec-wrzesien okazaty sie znacznie lepsze od
wczesniejszych przewidywan. Nasze szacunki sugerujg, ze w Il kwartale gospodarka
wzrosta o okoto 8% kw/kw, odrabiajgc znaczna czesc¢ strat z Il.

« Dane za lll kwartat stanowig migawke z przesztosci, ktéra juz jednak nie jest dobrym
wskaznikiem tego, jak bedzie wygladac¢ koncowka roku. Druga fala pandemii, ktora
przybrata na sile na przetomie wrzesnia i pazdziernika zmienia bowiem perspektywy na
kolejne miesigce.

« W odpowiedzi na rozwoj epidemii i rosngce obcigzenia stuzby zdrowia rzgd wprowadzit
serie coraz dalej idgcych restrykcji. Szacujemy, ze w catym |V kwartale PKB moze spasc¢
o okoto 4% kw/kw. W przypadku petnego lockdownu recesja bytaby gtebsza.

* W odpowiedzi na szok pandemiczny polityka pieniezna zostata juz wyraznie poluzowana
| sgdzimy, ze bedzie petnita przede wszystkim role wspierajgcg dla polityki fiskalnej.

» Kluczowym dziataniem w ramach polityki pienieznej moze byc¢ dalszy skup obligaciji
przez NBP.

» Polityka fiskalna pozostanie luzna i bedzie najwazniejszym narzedziem stabilizaciji
gospodarki.

* Naszym zdaniem trwajgca jesienna fala zachorowan w Polsce i ryzyko dalszych
restrykcji z negatywnym wptywem na PKB bedg przyczyniac sie do utrzymania ztotego
na stabych poziomach takze w kolejnych tygodniach.
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Letnia normalizacja

Lepsze zakonczenie lata

% rir Produkcja % rir
25 40 o Dane za wrzesien z gospodarki realnej zaskoczyty
20 t 20 pozytywnie i potwierdzity szybkie odreagowanie po
15 zapasci w Il kwartale.
12 20 e Produkcja przemystowa wzrosta o0 5,9%, a wiec
0 10 szybciej niz 1,5% w sierpniu. Do pewnego stopnia na
-5 0 lepszy wynik produkcji wptyw miat efekt
-10 kalendarzowy, ktéry mogt by¢ niedoszacowany w
-15 -10 wyniku wptywu epidemii na dane z ostatnich
-20 20 miesiecy. Po korekcie o czynniki sezonowe produkcja
§g “ wzrosta o 3,6% r/r, wobec 1,8% w sierpniu. Produkcja

w przetworstwie przemystowym przyspieszyta az do
7,2% rlr z 2%.

e Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,5%,(wobec
0,5% w sierpniu), przy dobrym wyniku sprzedazy
doébr trwatych. Na perspektywy sprzedazy detalicznej
korzystnie oddziatywato stosunkowo niewielkie

10 1 pogorszenie sytuacji ha rynku pracy, wsparcie

ST W rzgdowe i wzrost stopy oszczednosci.

0 = ' ' ' ' ' ' e Sposrod wskaznikow, dla ktorych dostepne sg dane o
wysokiej czestotliwosci najstabiej wypadta produkcja

wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 wrz17 wrz18 wrz19 wrz20
Produkcja przemystowa (sa) Produkcja budowlana (sa, prawa 0$)

% rir Sprzedaz detaliczna
15

5 |

10 ¢ budowlana, ktéra spadta 0 9,8% r/r. Biorgc pod
151 uwage prawdopodobne opdznienie w rzgdowych
20 | programach inwestycyjnych oraz utrzymanie 5-7% r/r
25 spadkow za pierwsze dziewie¢ miesiecy roku w
-30 wydanych pozwoleniach na budowe i rozpoczetych
wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 wrz17 wrz18 wrz19 wrz20 inwestycjach budowlanych, perspektywy dla produkcji
Sprzedaz detaliczna (sa) budowlanej sg dosy¢ stabe.
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Silne odbicie w Il kwartale

Wzrost o okoto 8%?

Yo rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna e Miesieczne dane obejmujgce tgcznie lipiec-wrzesien
15.0 25% waroéel dodanc) o o okazafy sie ;nacznie [epsze o_d wczeéniejszych
00 | przewidywan. Pokazujg one, ze W skali caiego_
58 42 kwartatu zarowno produkcja przemystowa, jak i
5.0 24 4 28 sprzedaz detaliczna byly wyzsze niz w analogicznym
00 okresie ubiegtego roku.
e Powrdt do “normalnosci” postepowat szybko wraz z
0 udraznianiem tancuchow dostaw i otwarciem
-10.0 gospodarki po wiosennym lockdownie. Jednoczesnie
150 | 109 -10.6 w danych_ za I_II _kwartai n.i_e ujgwni’r_y sieljesz’cze efekty
-13.7 pogarszajgcej sie sytuacji epidemicznej, ktére staty
-20.0 sie widoczne dopiero w drugiej potowie wrzesnia.
Produkcja przemystowa  Produkcja budowlana ~ Sprzedaz detaliczna « Nasze szacunki sugeruja, ze w Il kwartale
®IVkw. 19 ®=lkw.20 =llkw. 20 = lilkw.20 gospodarka wzrosta o okoto 8% kw/kw, odrabiajgc
% kw/kw Wzrost PKB znaczng czesc strat z || kwartatu, gdy spadek wyniost
10.0 9%. W ujeciu rok-do-roku oznaczatoby to spadek
8.0 PKB w niewielkiej skali, o okoto 1,2% r/r. O skali
6.0 pozytywnej niespodzianki moze swiadczyc¢ fakt, ze
40 formutowane jeszcze w maju-czerwcu prognozy
20 zaktadaty wzrost o zaledwie ~4% kw/kw w I
0.0 kwartale.
-2.0 e Dane za Il kwartat stanowig migawke z przesztosci,
-4.0 ktéra juz jednak nie jest dobrym wskaznikiem tego,
6.0 jak bedzie wygladaé korncowka roku. Druga fala
8.0 pandemii, ktdra przybrata na sile na przetomie

-10'03 073908390939103q113q123q133q143q153q16 3417 3418 3G19 320 wrzesnia i pazdziernika zmienia bowiem perspektywy
Q19900 Sq0aq T g1 9q12 9972 5q15 QT 5qT0 5qT/ 9q 10 9qT5 5 na kolejne miesigce.
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Jesienna fala nadeszia

Szok pandemiczny

Nowe przypadki COVID-19 e Istotny wzrost potwierdzonych przypadkéw COVID

25000 300 nastapit w potowie wrzesnia, a nastepnie z 1-2
250 tygodniowym opdznieniem szybko zaczeta rosngc
20000 réwniez liczba zgonéw.
15000 200 e Poczatkowo dziatania majace na celu spowolnié
150 rozprzestrzenianie sie COVID-19 miaty charakter
10000 punktowy i regionalny. Z czasem jednak obcigzenie
100 stuzby zdrowia (mierzone hospitalizacjami oraz
5000 uzyciem respiratoréw) wzrosto do poziomow, ktére
50 wymogty wprowadzenie dalej idgcych restrykcji.
0 ! 0 e Nawet zanim je wprowadzono, uwidocznity sie juz
29 mar 29 kwi 29 maj 29cze 29lip 29 sie 29wrz 29 paz ] efekty dystansowania Spo+ecznego - Spadek
Nowe przypadki COVID-19 Wszystkie zgony z COVID (prawa o5) mobilno$ci spotecznej, mniejszy ruch na autostradach
oraz pogorszenie nastrojow konsumentow.
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Liczba oso6b hospitalizowanych (lewa 0$)
. . . , ., P aon ®
Liczba zaietvch respiratorow (prawa 0$) t h d |
5 Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Stalexport, szacunki Citi Handlowy; *natezenie ruchu na CI I a n Owy

fragmencie autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport
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Mniejsza mobilnosc¢, gorsze nastroje

vs. 6.01-3.02 Indeksy mobilnosci 3.01 =100
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6 Zrédto: GUS, Haver, Reuters, PRCH, Apple, Google, Citi Handlowy

% rir Ruch w centrach handlowych
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% Zaufanie konsumentow
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e Biezacy Wskaznik ufnosci
Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci

o= Biezgca sktonnos¢ do duzych zakupow
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Nowe restrykcje coraz dotkliwsze

Zakwaterowanie,
restauracje

Rozrywka, sztuka

Sport

Suma

% rlr

Spadek Udziat
.. sektoraw
ciEl e wartosci
2Bl dodanej
-80% 1.32%
-90% 0.47%
-90% 0.29%
2.09%
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7 Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, szacunki Citi Research

Kredyty

W kierunku miekkiego lockdownu

e W odpowiedzi na wzrost obcigzenia stuzby zdrowia
rzad wprowadzit restrykcje, ktdre m.in. ograniczajg
dziatalnosci restauracji (tylko positki na wynos),
obiektow sportowych, mozliwos¢ organizacji imprez
masowych. Udziat dotknietych sektoréw w PKB jest
relatywnie niewielki (~2%), a bezposredni wptyw
dotychczasowych restrykcji na PKB szacujemy na
okoto -1,4 pp w IV kwartale.

e Niemniej inne czynniki (spodziewane “oddolne”
dystansowanie spoteczne, powszechna kwarantanna,
stabszy wzrost w EU oraz ryzyko dalszych restrykcji)
sprawiajg, ze w IV kwartale oczekujemy przynajmniej
4% spadku kw/kw. W przypadku daleko idgcych
restrykcji (lockdown), spadek PKB moze byc¢ gitebszy,
ale zapewne mniejszy niz w |l kwartale, gdy wyniost
9%.

e Wsparcie rzgdowe bedzie kierowane punktowo do
branz i firm najbardziej dotknietych restrykcjami.

e Przedsiebiorcy z tych branz bedg mogli liczy¢ m.in.
na zwolnienie z ZUS-u i Swiadczenia postojowe za
listopad, a takze dotacje w wysokosci 5 tys. zt w
przypadku uzyskania przychodu w Xl nizszego o 40%
r/r. Na ten cel rzad planuje przeznaczy¢ ponad 1,8
mld zt dla 200 tys. firm i 327 tys. pracownikow.

e Ponadto rzad wcigz nie wykorzystat ok. 50-65 mld zt
(ok. 2-2,5% PKB) z uchwalonych programow
wsparcia w ramach PFR oraz tarcz antykryzysowych.

citi handlowy’



Polityka fiskalna

Deficyt prawdopodobnie siegnie ok. 11%

YD, mid 24% i Budzet centralny o Po wrzesniu deficyt budzetowy wzrést nieznacznie do
20 13,8 mid zt z 13,3 mld zt, wobec planowanych 109
10 L ’0 6,9 mid zt. Wysoki wzrost w ujeciu rocznym notowaty
1. ’ 0,0 II_I |I_I dochody z podatkow posrednich, co doprowadzito do
0 ' l"l ' ' ' wyhamowania skali spadku skumulowanych
-10 ]" A4 59 dochodow od poczatku roku w tej kategorii niemal do
20 L 138 poziomow z 2019 r.

e Biorgc pod uwage skale recesji i wsparcia fiskalnego

80T dotychczasowy deficyt jest relatywnie niski, co wynika
40 m.in. z wypchniecia czesci wydatkow poza budzet do
Deficyt Dochody Podatki ~ CIT PIT  Wydatki Funduszu COVID i PFR. Sgdzimy, ze deficyt
(midzt)  (%r/r) poSrednie budzetowy moze wynies¢ w tym roku 80-90 mid zt.

Mogru19 Hkwi20 Fmaj20 Mcze20 Tlp20 "sie20 Fwrz20 o Dane dla sektora rzadowego i samorzadowego

pokazaty rekordowy deficyt w Il kw. na poziomie 86

mid zt Deficyt sektorarzadowego i samorzadowego % PKB mid zt (Ok. 3.7% PKB) co przek’fada SiQ na
40 1 skumulowany deficyt po Il kw. na poziomie 4,3%
20 10 PKB.

e Zgodnie z naszymi szacunkami deficyt catego sektora

-2?)- f i
= NPT T |

-1
2 rzgdowego i samorzgdowego wyniesie w tym roku
2 ponad 11% PKB, a w przysztym ok. 6%. Cho¢ diug
60 1 1+ sektora rzgdowego i samorzgdowego przekroczy
-80 r 1° 60% PKB, to wedtug krajowej metodologii dtug
-100 1 6 publiczny pozostanie ponizej 55%.
14213 i \ ; e Resort finanséw zaplanowat na 2021 r. dalszy wzrost
cze 08 cze 10 cze 12 cze 14 cze 16 cze 18 cze 20 pOt;.Zeb pOZyCZkOWyCh d0d284 mid zt, deng;Ch
I Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego === 12M % PKB prefinansowano haszym zganiem pona 0-

P arn ®
8 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, GUS, Citi Handlowy CI tl ha n d | Owy



Rynek pracy

% rlr
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Zdrowia, szacunki Citi Handlowy

Paz-25

Rynek pracy na rzagdowej kropléwce
e Podobnie jak w przypadku danych o aktywnosci,

takze dane z rynku pracy za lll kw. pokazaty
stopniowe odreagowanie. Wzrost ptac w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt we wrzesniu do 5,6% r/r
z 4,1%, a tempo spadku zatrudnienia zmniejszyto sie
do -1,2% z -1,5% za sprawg dalszego przywracania
zredukowanych wymiarow etatow.

Stopa bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie
6,1% we wszystkich miesigcach IIl kw., wobec 5,4%
w marcu. Dane o bezrobociu nie oddajg petnego
wptywu epidemii na rynek pracy. Liczba osob
zatrudnionych, ale nie swiadczgcych pracy w Il kw.
wyniosta ponad 1,2 min 0sob, tj. ponad 7% sity
roboczej.

W drugiej fali COVID istnieje ryzyko, ze czes¢ osob
korzystajgcych z programow rzgdowych moze zasili¢
szeregi bezrobotnych, gdy okaze sie, ze popyt na
produkty i ustugi firm moze pozosta¢ obnizony na
dtuzej. Ponadto, czes$¢ firm moze ponownie
zdecydowac sie na wykorzystanie tarcz
antykryzysowych, co moze doprowadzi¢ do
przejsciowego wyhamowania ptac i pogtebienia
spadku zatrudnienia.

Ponadto rosngca liczba oséb na kwarantannie coraz
bardziej cigzy na rynku pracy (wykres obok). Wedtug

naszych szacunkow nieobecnos¢ pracownikow w tej
skali moze obnizy¢ PKB o 0,7 pkt proc.

citi handlowy’



Inflacja

% rlr Inflacjatowardw i ustug
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10  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Inflacja w koncu zacznie spadac¢

Inflacja wzrosta we wrzesniu do 3,2% z 2,9%. Za
wzrostem inflacji staty przede wszystkim zmiany cen
ustug, w tym dalszy wzrost optat za wywdz sSmieci,
wzrost cen w kategorii fgcznos¢, edukacja oraz
rekreacja i kultura (w tym optat radiowo-telewizyjnych).
Inflacja ustug wzrosta do 7,2%, a inflacja towarow
pozostata niska i wyniosta 1,7%. W rezultacie inflacja
netto wzrosta do 4,3% z 4,0%, najwyzszego poziomu
od 2001 r.

Wysoki poziom inflacji jest zjawiskiem zaskakujgcym w
poréwnaniu do oczekiwan z okresu poczatku
pandemii. Wowczas zaktadano, ze gteboka recesja
powinna sprzyjac¢ stopniowemu wyhamowaniu wzrostu
cen. Tymczasem czes¢ ustugodawcow zdecydowata
sie przenies¢ zwiekszone koszty wynikajgce z wptywu
epidemii na konsumentow.

W najblizszych miesigcach stabszy ztoty moze dziatac
w kierunku nieco wyzszej inflacji, ale w okresach
recesji efekt pass-through jest mniejszy niz w
okresach ozywienia. Z kolei w przysztym roku inflacja
zapewne spadnie za sprawg efektéw bazy i
opoznionego efektu ostabienia popytu. Ten efekt
bedzie wzmocniony przez drugg fale restrykcji i
wolniejsze ozywienie wzrostu gospodarczego
w2021,

Nasze prognozy wskazujg na stopniowy spadek inflacji
do 2,7% na koniec br. i do 2% w 2021 r.

citi handlowy’



Polityka pieniezna

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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11  Zrédio: PAP, NBP, Reuters, Citi Handlowy

Stopy bez zmian, stabszy zloty i skup obligacji
e W odpowiedzi na szok pandemiczny polityka

pieniezna zostata juz wyraznie poluzowana i sgdzimy,
ze bedzie pefnita przede wszystkim role wspierajgcg
dla polityki fiskalnej.

Choc obnizki stopy referencyjnej ponizej zera nie
mozna catkowicie wykluczy¢, to taki ruch nie miatby
duzego przetozenia na sytuacje gospodarczg. Po
pierwsze przestrzen do redukcji stop jest
ograniczona. Poza tym w obecnie popyt na kredyt
pozostaje staby i redukcja stop nie zmienitaby wiele w
tym zakresie, a stworzytaby ryzyka dla stabilnosci
finansowej. Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilne
stopy procentowe do konca kadencji Rady w 2022 r.

W ostatnich miesigcach RPP wielokrotnie
podkreslata, ze niewielka skala ostabienia ztotego
dziata ograniczajgco na ozywienie gospodarcze. W
okresie wzrostu awers;ji do ryzyka takie wypowiedzi
mogqg by¢ czynnikiem, ktory sprawi, ze ztoty moze
pozostac na stabszych poziomach na dtuzej.

Kluczowym dziataniem w ramach polityki pienieznej
moze byc¢ dalszy skup obligacji przez NBP. Przy
braku limitu dla programu zakupow skala operaciji
NBP moze by¢ zwiekszana i dostosowywana do
warunkéw rynkowych i rzeczywistych emisji. Gtéwng
zaletg programu jest stabilizacja rynku oraz
warunkéw finansowania budzetu niezaleznie od skali

deficytu. —
citi handlowy”



Saldo obrotow biezgcych

min € Bilans obrotow biezacych
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12 Zrédio: NBP, Citi Handlowy

Wieloletnia nadwyzka w obrotach biezacych

e Saldo obrotow biezgcych wyniosto w sierpniu ok. +1
mld EUR i byto blisko zrewidowanego w dét wyniku
za lipiec. Na taki wynik ztozyt sie spadek nadwyzki w
obrotach towarowych i ustug, ktory byt
skompensowany przez spadek deficytu w dochodach
pierwotnych. Dane za sierpien potwierdzity, ze
ozywienie w eksporcie i imporcie towarow byto
wieksze niz w przypadku ustug. Skumulowane saldo
za 12 miesiecy wzrosto do 3% PKB, a nadwyzka na
rachunku kapitatowym 2,4% PKB.

e Druga fala restrykcji moze doprowadzi¢ do ostabienia
obrotow towarowych i ustug. Jednak sgdzimy, ze
staby ztoty przy mniejszej skali zamrozenia
gospodarki bedzie ograniczat skale spadku eksportu.

% rir Obroty towarowe mid EUR
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Rynek walutowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
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= 2-letni swap PLN - EUR

Fala epidemiczna ostabia ztotego
e W ostatnich tygodniach ztoty tracit na wartosci wobec

euro. Negatywny wptyw na kurs polskiej waluty oraz
innych walut w regionie miaty obaw o drugg fale
COVID, umocnienie dolara wobec euro, zblizanie sie
terminu wyborow oraz brak porozumienia w sprawie
kolejnego pakietu fiskalnego w USA. Wobec
pogorszenia apetytu na ryzyko czynnikiem
niesprzyjajacym ztotemu byly wczesniejsze obnizki
stdp i zawezenie réznicy wobec stop w strefie euro.

Trwajgca jesienna fala zachorowan w Polsce i ryzyko
dalszych restrykcji z negatywnym wptywem na PKB
bedg przyczyniac¢ sie do utrzymania ztotego na
stabych poziomach takze w kolejnych tygodniach.
Niepewnos¢ w kwestii COVIDuU moze utrzymywac sie
takze w kolejnych miesigcach w Europie i w USA.
Ryzyko opd6znienia w podliczaniu gtosow
korespondencyjnych i ogtoszenia wynikow wyboréw
prezydenckich oraz ryzyko zakwestionowania ich
przez kandydatéw bedg utrzymywacé zmiennos¢ na
rynkach na podwyzszonym poziomie.

Ograniczona skala spadku PKB, dosy¢ dobra pozycja
strukturalna (mniejszy udziat kredytéw walutowych w
PKB niz w 2008 r., wysoka nadwyzka w obrotach
biezgcych i wcigz niski dug publiczny) oraz
oczekiwane dalsze umocnienie euro do dolara bedg
sprzyjac¢ stopniowemu odrabianiu strat przez ztotego
w kolejnych miesigcach po uspokojeniu sytuacji

epidemicznej. — .
citi handlowy



Rynek stopy procentowej
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Dalsze spadki stop rynkowych dzieki NBP
e W ostatnim miesigcu doszto do kontynuacji spadku

rentownosci papierow skarbowych. Do umocnienia
na rynku obligacji przyczynit sie zaréwno spadek
spreadéw kredytowych (4-14 pb) jak rowniez spadek
stawek swap o 0-10 pb, przy niewielkim wystromieniu
Krzywej swap.

Nasilenie epidemii i jej wptyw na obnizenie sie
aktywnosci gospodarczej bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
tagodnego nastawienia przez RPP, co bedzie
utrzymywac stawki swap na niskim poziomie do
czasu poprawy sytuacji epidemicznej.

Do obnizenia sie stawek swap moze przyczynic sie
takze prognozowany przez nas znaczny spadek
inflacji w przysztym roku.

Sadzimy, ze utrzymanie popytu na obligacje ze strony
krajowego sektora bankowego oraz kontynuacja
skupu obligacji przez NBP bedg ograniczac
potencjalny wzrost spreadéw kredytowych. Tym
bardziej, ze rzgd bedzie dziatat przede wszystkim w
ramach przyjetych juz wczesniej i wycenionych przez
rynki programach fiskalnych.

W zwigzku z relatywnie dobrg koniunkturg w USA i
szansg na znaczny pakiet fiskalny w przypadku tzw.
Lhiebieskiej fali”, tj. wygranej przez Demokratow
urzedu prezydenta oraz w Kongresie mozliwe jest
dalsze zaciesnienie spreadoéw wobec Treasuriesow.

citi handlowy’



Przeglad rynku walutowego
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Przeglad rynku stopy procentowe;
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Globalne prognozy

Bilans obrotow

Stopy banku centralnego e Saldo fiskalne
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2020
Swiat 26 40 5,1 2,5 2,0 2,2 2,8 1,7 1,5 0,4 0,6 03 -32 -108 -58 86,1 1028 1042
Kraje rozwinigte 1,6 53 43 1,3 0,7 1,3 1,2 0,3 0,1 0,0 00 01 32 -39 .70 1078 1288 1309
USA 22 36 4,9 1,5 1,2 1,8 23 0,5 03 22 26 -25 58 -169 80 1070 1260 1320
Japonia 07 54 2,3 0,5 00 03 01 01 -0 3,4 3,0 34 34 180 10,0 2400 2700 274,0
strefa euro 1,3 13 4,4 1,2 0,3 0,9 0,0 0,0 0,0 2,5 2,6 24 06 83 45 859 986 969
Niemcy 06 -5 33 1,4 0,5 2,0 7,2 74 7,2 14 60 37 594 730 730
Francja 15 88 73 1,3 06 1,0 07 18 18 30 91 48 981 1151 1096
Wiochy 03 93 43 06 02 03 3,0 2,6 25 16 94 67 1346 1569 15638
Hiszpania 20 -129 2,6 08 -03 1,0 20 03 13 26 -116 73 955 1203 1209
Szwecja 13 43 2,8 1,7 0,5 1,5 03 0,0 0,0 4,2 39 4,8 03 67 -39 352 451 473
Szwajcaria 11 42 23 04 08 03 08 -08 -08 109 119 112 15 -60 -20 265 346 357
Wielka Brytania 1,3  -105 3,6 1,8 0,8 1,6 08 0,2 00 -40 35 49 26 -182 83 81,3 1102 1113
Kraje rozwijajace si¢ 38 23 6,1 39 3,6 33 51 3,7 34 0,9 1,5 08 30 -66 -42 575 681 694
Chiny 6,1 2,1 8,2 2,9 2,7 1,7 33 3,0 28 1,0 2,3 07 -28 36 -28 779 90,0 902
Indie 42 80 8,9 48 6,0 4,3 5,4 4,0 40 09 12 03 77 125 -84 741 918 909
Indonezja 50 2,1 3,9 2,8 1,8 14 58 4,2 41 27 05 10 22 64 59 307 385 431
Korea Pid. 20 -18 28 04 05 1,3 1,4 06 05 36 4,6 45 06 48 -42 380 460 505
Czechy 23 10 48 2,8 3.2 2,0 1,9 07 03 03 22 04 03 76 57 302 401 438
Wegry 46 63 5,2 33 34 37 09 07 06 -02 22 -18 18 -85 42 653 763 745
Polska 45 35 3,7 2,3 3,5 2,1 1,5 0,4 0,1 0,4 3,0 20 07 1,3 57 438 51,0 526
Rumunia 41 48 47 38 2,7 2,5 2,5 1,7 16 47 37 45 46 91 67 378 486 528
Rosja 13 -39 3,0 45 3.2 3,6 73 4,9 4,2 3,9 13 2,6 18  -40 12 178 205 213
Turcja 09  -32 34 152 120 137 206 108 146 12 -43 35 29 50 -45 325 421 411
RPA 02 -89 1,9 4,1 32 34 6,6 4,2 35 30 09 12 65 154 132 622 770 927
Brazylia 11 58 3,0 37 3,0 38 6,0 28 20 28 00 04 59 -183 91 758 967 992
Meksyk 03 98 35 3,6 35 3,6 8,0 53 40 03 14 04 23 50 26 527 622 600

VR ®
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Wybrane dane makroekonomiczne i

rynkowe (1/2)

2019 2020
IX X XI Xl | 1l 11 \Y \% VI VI VIl I1X
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 5,6 3,7 1.4 3,8 11 4,8 -2,5 -24,6 -16,9 0,5 1,1 1,5 59
Produkcja przemystowa (% m/m) 10,8 7.9 -5,8 -9,4 4,5 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 3,4 -5,7 15,5
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 5,8 3,7 0,2 3,8 2,0 57 -3,2 -27,5 -18,4 0,9 1,1 2,1 7,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 7,6 4,1 -4,7 -3,3 6,4 55 3,7 -0,9 5,1 -2,3 -11,0 -12,0 -9,8
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4,3 4,6 5,2 5,7 3,5 7,3 -9,0 -22,9 -7,7 -1,3 3,0 0,5 2,5
Stopa bezrobocia (%) 51 5,0 51 5,2 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,6 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2
Inflacja (% m/m) 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 -0,1 -0,2 0,6 -0,2 -0,1 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0.8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 712 243 1.182 73 2.756 1.100 805 772 2.028 3.811 1.012 947 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,3 0,1 0,1 0,5 0,6 0,9 1,1 1,2 1,6 2,3 2,7 3,0 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 611 146 821 118 378 797 =77 -30 1474 2488 818 735 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 20186 22138 20970 17264 19704 20043 19113 13893 15891 18786 19553 17730 -
Eksport (% r/r) 14,3 5,5 2,5 10,8 4,9 8,0 -6,6 -29,3 -19,6 2,6 1,7 0,8 -
Import f.0.b. (min EUR) 19575 21992 20149 17146 19326 19246 19190 13923 14417 16298 18735 16995 -
Import (% r/r) 7,6 2,1 -1,8 0,7 3.9 0,9 -3,9 -28,4 -28,2 -10,3 4,4 5,1 -

18  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2019 2020
IX X X1 Xl | 1 11 \Y \% VI VII VIl 1X
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4 4,8 4,4 3,4 2,6 2,7
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 3,7 2,9 3,8 2,1 2,8 2,2 4,1 3,9 1,9 0,0 -2,4 -3,7 -3,9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61
EUR/PLN (koniec okresu) 4,37 4,26 4,32 4,26 4,30 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53
USD/PLN (koniec okresu) 4,00 3,82 3,93 3,80 3,90 3,93 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87
EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,12 1,10 1,12 1,10 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 1,17
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 1,8 3,2 1,9 13,7 -3,4 3,3 9,4 18,9 25,9 17,1 16,3 13,3 13,8
Def. budzetowy skum. (% planu)* 6,3% 11,2% 6,6% 48,2% -3,1% 3,0% 8,6% 17,3% 23,7% 15,7% 14,9% 12,2% 12,6%

19  Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 587 590 574 667
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.260 2.407
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.993 17.411
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 52 6,9 7,0
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 4,9 54 4,5 -3,5 3,7
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -8,7 1,6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 4,1 4,3 4,4 -1,7 4,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 4,3 4,0 -3,3 4,9
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,9 51 -9,5 2,5
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 7.4 3,3 -11,4 1,6
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,8 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 35 2,1
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 7.1 6,5 4,0 4,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.6 7.4 4,9 3,5 7.4 4,7 3,0 3,5
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 0,22 0,22
USD/PLN (Koniec okresu) 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 1,50
USD/PLN (Srednia) 3,54 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,80 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,94 3,61
EUR/PLN (Srednia) 4,29 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,49 4,36
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -11,4 -2,6 -2,5 0,8 -6,0 2,5 17,4 13,1
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 3,2 1,5 -6,1 2,7 10,2 7,6
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 257,9 249,0 275,1
Import 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 255,2 238,8 267,5
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 25,9 28,2 241 27,0
Saldo dochodéw -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -26,4 -14,7 -19.4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -15 -0,2 -0,7 -11,3 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -10,2 -4.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 43,8 51,0 52,6
Prognozy dtugoterminowe

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,5 -3,5 3,7 3,7 3,3 29
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,5 2,1 2,4 2,6 2,3
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,4 3,0 2,0 1,1 1,1 0,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,80 3,54 3,41 3,30 3,20
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,94 3,61 3,46 3,36 3,25
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,49 4,36 4,30 4,28 4,26
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,51 4,40 4,32 4,29 4,27
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji
kupna lub sprzedazy papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow finansowych,
o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg
na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majq charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. mogq wystepowacé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie
dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentow finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgadowego 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.



