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Podsumowanie

Ostatnie trendy pandemiczne potwierdzajg przypuszczenia, ze | kw. pozostanie staby pod
wzgledem aktywnosci. Nowa fala przypadkow COVID doprowadzita juz do zaostrzenia
restrykcji w jednym z wojewodztw, a mozna liczyC sie z tym, ze te zmiany obejma rowniez
inne regiony.

Scenariusz dynamicznego ozywienia poczgwszy od drugiego/trzeciego kwartatu wydaje sie
aktualny. Spodziewamy sie znacznego przyspieszenia PKB, gtéwnie za sprawg wzrostu
konsumpciji. W catym roku wzrost gospodarczy moze siegngc¢ prawie 4%, a w 2022 roku
prawdopodobnie przekroczy 5%.

Statystyczny efekt bazy odejmie z tegorocznej inflacji nieco ponad 2 pkt. proc., ale wskaznik
CPI spadnie w znacznie mniejszej skali. Podbijac go bedg podwyzki cen administracyjnie
kontrolowanych oraz nasilenie sie presji cenowej po zniesieniu restrykcji w dalszej czesci
roku. Naszym zdaniem srednioroczna inflacja w tym roku zblizy sie do 3%, a w trakcie 2022
roku wyniesie 3,5-4,0%.

Rada Polityki Pienieznej nie spieszy sie z podwyzkami stop procentowych i spodziewamy
sie, ze do pierwszej podwyzki dojdzie dopiero w drugiej potowie 2022 r. Rynek FRA
wskazuje jednak na nieco szybsze zaciesnienie, z pierwszg podwyzkg stép (do 0,25%)
praktycznie wyceniang juz w pierwszej potowie przyszitego roku.

Plan przewalutowania kredytow hipotecznych stanowi jeden z najpowazniejszych czynnikow
ryzyka dla rynku walutowego. Gdyby konwersja miata nastgpi¢ bez udziatu NBP,
doprowadzitoby to do znacznej presji na ostabienie ztotego.
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COVID-19

Poczatek trzeciej fali?

Zachorowaniai hospitalizacje (7DMA) e Ponad dwumiesieczny trend spadkowy w liczbie

30000 25000 potwierdzonych przypadkéw COVID zostat
25000 | 1 20000 odwrocony. Po wczesniejszej stabilizacji, w drugiej
potowie lutego liczba zakazen wyraznie wzrosta, co
20000 1 15000 moze sie wigzac ze wzrostem czestotliwosci
15000 wystepowania nowych, bardziej zarazliwych, odmian
{ 10000 wirusa. Tym samym Polska podgza sciezkg innych

10000 1 krajow regionu. Wczesniej znaczne wzrosty zakazen

5000 5000 notowano w Czechach, na Stowacji oraz Wegrzech.
0 . . A e W odpowiedzi na trzecig fale rzad ogtosit regionalne
mar20 maj20 lp20 sie20 paz20 gu20  lut21 zaostrzenie antyepidemicznych restrykcji. Utwierdza

Nowe przypadki COVID-19 Laczne hospitalizacje (prawa 0$) to nas w przekonaniu, ze pomimo czesciowego

ztagodzenia niektérych ograniczen w styczniu i lutym
(m.in. otwarcie szkét dla klas 1-3, otwarcie hoteli,

Liczba szczepief stokéw narciarskich), trudno liczy¢ na dalsze

200000 otwieranie gospodarki w | kwartale. Wiele
180000 | europejskich krajow planuje utrzymac daleko
160000 | posuniete restrykcje przynajmniej do konca marca i
140000 | spodziewamy sie, ze Polska nie bedzie tu wyjgtkiem.
120000 : :
100000 | e Podtrzymujemy nasz poglad, ze z czasem program
80000 - ) szczepien bedzie nabierat tempa. Postepy
60000 k —J1 | obserwowane w lutym wydajg sie potwierdzac te
40000 F teze, cho¢ wcigz istotnym ograniczeniem jest podaz
20000 | “ | h | |.| ‘I | | | szczepionek. Program szczepien mogtby istotniej

0 ' ! J1 | | przyspieszyé, gdyby wyniki badan naukowych

28gru 6sty  15sty  24sty  2lut M1t 200ut pozwolity na zmiane protokotu szczepien (np.
= Liczba szczepien Srednio dziennie (7d) wydiuzenie okres pomiedzy aplikacjg pierwsze;j i
drugiej dawki).

3 Zrodto: Mz, Citi Handlowy CI’ﬁ h a n d | OWV®




Produkcja | sprzedaz na poczatku roku
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Produkcja budowlana (% r/r)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Stabsza aktywnos¢ w styczniu
e Styczniowe dane z polskiej gospodarki pokazujg jak

odmiennie pandemia wptywa na rézne ,sektory”
gospodarki. Przemyst wydaje sie nie zauwazac
powazniejszych perturbacji, a produkcja w styczniu
wzrosta o0 1,7% w porownaniu z grudniem (dane po
wyeliminowaniu sezonowosci i roznic w liczbie dni
roboczych). W poréwnaniu z analogicznym okresem
2020 roku wzrost byt wysoki i wyniost 5,7%, a
najbardziej dynamiczne wzrosty zostaty odnotowane w
produkcji urzgdzen elektrycznych, komputerow,
wyrobow elektronicznych, wyrobow z gumy i tworzyw
sztucznych.

W kolejnych miesigcach (przejsciowym) zagrozeniem
dla wysokiej dynamiki przemystu mogg by¢ zaburzenia
w dostawach komponentéw, szczegdlnie w sektorze
motoryzacyjnym.

W przeciwienstwie do wzrostow w przemysle,
sprzedaz detaliczna w styczniu obnizyta sie 0 1,4% w
porownaniu z grudniem (dane odsezonowane) oraz o
6% w ujeciu rok-do-roku. Handel detaliczny ucierpiat
na skutek zamkniecia galerii handlowych w styczniu,
co znalazto odzwierciedlenie w ponad 40% spadku
sprzedazy odziezy i obuwia. Spadki te zapewne
zostaty czesciowo odrobione w lutym, gdy otwarto
duze obiekty handlowe, co umozliwito znaczny wzrost
liczby transakcji.
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PKB w 2021 r.

% rir, pkt proc.
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Oczekiwane silne odbicie po Il kw.

e Ponowny wzrost zakazen moze przyczyniac sie do

zmniejszenia mobilnosci spotecznej w marcu
zarowno na skutek administracyjnych ograniczen, jak
i ,oddolnych” decyzji konsumentow. Z tego powodu
mozna przypuszczac, ze dynamika PKB w | kwartale
pozostanie na niskim poziomie. Podtrzymujemy
jednak naszg opinie, ze poczgwszy od Il kwartatu
aktywnos¢ zacznie sie wyraznie poprawiac.

Postep programu szczepien sugeruje, ze w trakcie |l
kwartatu szczepienia uzyskajg osoby z grupy
najwiekszego ryzyka, co powinno zmniejszy¢
zagrozenie nadmiernym obcigzeniem stuzby zdrowia.
Dodatkowo, poprawa warunkéw pogodowych skroci
czas spedzany w zamknietych pomieszczeniach, co
powinno ograniczy¢ ryzyko zakazenia. Biorgc to pod
uwage spodziewamy sie, ze poczgwszy od |l kwartatu
istotna czes¢ restrykcji zostanie ztagodzona, a
mobilnos$¢ spoteczna ponownie istotnie wzrosnie.

Biorgc to wszystko pod uwage naszym zdaniem PKB
moze wzrosng¢ w Il kwartale w tempie ~10% r/r, a w
kolejnych kwartatach bedzie oscylowac¢ na nizszym,
ale wcigz relatywnie wysokim poziomie.

W catym 2021 roku spodziewamy sie wzrostu
gospodarczego o niemal 4% r/r, a w 2022 roku PKB
moze wzrosng¢ nawet o ponad 5% r/r.
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Inflacja
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Podwyzki cen administrowanych Wplyw na CPI (P)

Energia elekiryczna 0,4
Gaz 0,03
Oplata cukrowa 0,3
Opfata od alkoholi 0,05
Optata za wywéz Smieci 0,12
Radio, TV 0,01
Sprzedaz detaliczna 0,3
Suma 1,21
pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

CPI wkrétce znowu na sciezce wzrostowej
e W styczniu inflacja wzrosta do 2,7% r/r i byt to wynik

zgodny z naszymi prognozami, ale wyzszy niz
zaktadat konsensus. Dane te mogg zostac jeszcze
zrewidowane po zmianie koszyka CPl w marcu, choc¢
nie spodziewamy sie diametralnych zmian. Na
poczgtku roku ceny byty podbijane przez liczne
podwyzki cen kontrolowanych oraz wprowadzenie
nowych administracyjnych optat/podatkéw.

Bardzo istotny wptyw na inflacje w biezgcym roku
bedg miaty efekty bazy zwigzane z dynamicznymi
wzrostami cen w ub.r. Wedtug naszych szacunkéw
efekt bazy bedzie odejmowat w 2021 roku ok. 2,2 pkt.
proc. ze Sredniorocznego wskaznika CPIl. Mimo to
spadek inflacji w poréwnaniu z minionym rokiem
bedzie znacznie mniejszy (miedzy 0,5 a 1,0 pp), co
bedzie odzwierciedlato narastanie presji cenowej w
gospodarce.

Brak inwestycji w ostatnich kwartatach zapewne miat
negatywny wptyw na potencjalne tempo w jakim firmy
bedg mogty zwiekszac produkcje w 2021 roku.
Ograniczenia te w potgczeniu z kumulacjg
odtozonego popytu w Il i Il kwartale mogag
doprowadzi¢ do silnego impulsu wzrostowego dla cen
konsumpcyjnych. Biorgc to pod uwage spodziewamy
sie, ze po przejsciowym spadku w lutym-marcu
inflacja do konca roku wzrosnie do okoto 3%, a w
2022 roku osiggnie 3,5-4,0%.
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Polityka pieniezna

% Stawki FRA Stabilne stopy na diugo

e Pod wzgledem polityki pienieznej luty nie przyniost
niespodzianek. Rada Polityki Pienieznej (RPP)

04 pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym

poziomie, a komunikat nie zawierat istotnych zmian.

e Podczas konferencji prasowej prezes Glapinski w

sposob bardziej wywazony niz dotychczas
0.2 f J wypowiadat sie na temat mozliwosci podwyzek stop
‘ ‘\ MA ] procentowych. W przeciwienstwie do stycznia tym
\ A ‘\»-Q";@ \ razem szef banku centralnego nie stwierdzit juz, Zze

pytania o ewentualny wzrost stép procentowych sg
. . . . . ,abstrakcyjne”. Czgs¢ inwestorow potraktowata to
26 20 sie 20 paz 20 aru 20 Ut 21 jako sygngi Swiadczacy o zmieni_ajacym sie o

——— PLN3X6F= ———— PLN12X15F= PLN15X18F= nastawieniu RPP, co doprowadzito do wzmocnienie
presji na wzrost stop swap.

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA « Podtrzymujemy naszg prognoze zakladajaca

822 [ stabilizacje stép banku centralnego przynajmniej do
050 potowy przysztego roku. Spodziewamy sie, ze do

0,45 pierwszej podwyzki dojdzie najwczesniej okoto

0,40 wrzesnia 2022 r. W tym konteks$cie wyceniany przez
828 rynek FRA scenariusz pierwszej podwyzki juz w |l

0.25 kwartale 2022 wydaje sie optymistyczny.

8?2 skfualny poziom o W lutym RPP nie powiedziata nic nowego na temat
040 stooy referencyinei NBP interwencji walutowych. Prezes NBP powtdrzyt, Zze s3
0,05 one mozliwe, ale jednoczesnie podkreslit, ze bank

0,00 centralny nie zamierza broni¢ zadnego konkretnego

mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar22  cze22  wrz22 poziomu kursu. Naszym zdaniem w najblizszym

mmmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) . . . . ,
—&— Stopa NBP implikowana ze stop FRA czasie NBP nie bedzie musiat dokonywac skupu

7 Zrodto: GUS, Citi Handlowy walut na rynku. CI’ﬁ ha n d |Owy®



Przewalutowanie kredytow

Uczestnictwo NBP kluczowe dla rynku FX?

min zt Kredyty hipoteczne gospodarstw domowych e Jednym z kluczowych wydarzen najblizszych

500.000 tygodni/miesiecy moze by¢ rozwazane obecnie
. przewalutowanie kredytow frankowych na ziote. Po
400000 | E:;':ésgrif:é%w konwersiji, jezeli kredyty walutowe w bilansach
waldtowych bankow zc_)stana zasta’p|one. kredytami w PLN, banki
300.000 | bedg musiaty zamkng¢ swoje otwarte pozycje
walutowe. Oznacza to konieczno$¢ zakupu obcych
200.000 walut na rynku spot i ,oddania ich” na rynku
100.000 SwWapowym.
e Szacunkowa wielkos¢ programu (16 mid CHF) jest
0 znacznie wigksza niz srednie dzienne obroty na
gu04  sie07  kwi10  gru12  sie15  kwi18  gru20 krajowym spotowym rynku walutowym. Dlatego jesli
= w walucie obcej mw Ziotym banki bedg musiaty dokonywac transakcji spot
bezposrednio na rynku, moze to generowac silng
mid EUR Polska - rezerwy banku centralnego presje na ostabienie ziotego.
140 e Wptyw na rynek walutowy bedzie uzalezniony od
120 | tego, czy w operacji bedzie uczestniczyt bank
centralny. Gdyby NBP zgodzit sie uzy¢ swoich rezerw
100 r do wymiany ztotych na euro poza rynkiem,
80 | pozwolitoby to unikng¢ destabilizujgcej presji na
60 L Poziom rezerw FX ostabienie PLN. Bez udziatu NBP istotna deprecjacja
po

konwersji 16 mid CHF ztotego bytaby trudna do unikniecia.

40 kredytow walutowych

e Skala reakcji ztotego w takim scenariuszu nie jest

20 ¢ mozliwa do oszacowania, ale pewnym punktem
0 : : : : : : : odniesienia moze by¢ fakt, ze w analogicznej sytuacji
sty06 sty08 sty10 sty12 styld sty16 sty18 sty20 w 2014 roku wegierski bank centralny liczyt sie z

osfabieniem forinta o okoto 30%.

VR ®
8 Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP, Bloomberg, CI tl ha n d | Owy



Obligacje

% Rentownosci polskich obligacji Wzrost stc')p rynkowych
2,40
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2-lata 5-lat 10-lat

e Ostatni miesigc uptyngt pod znakiem wzrostu
rentownos$ci oraz wystromienia krzywej swapowej i
obligacyjnej szczegdlnie na odcinku 2-5 lat.
Przyczynit sie do tego wzrost rentownosci na
bazowych rynkach dtugu w reakcji na lepsze dane
makroekonomiczne, oczekiwania na duzy pakiet
fiskalny w USA (wg oczekiwan Citi ok. 1,5 mid $) oraz
perspektywy wyzszego wzrostu gospodarczego i
inflacji na swiecie. Do wyzszych stop przyczynit sie

P takze wyzszy od oczekiwan rynkowych, a zgodny z

naszymi szacunkami, odczyt krajowych danych o

inflacji za styczen.

e W lutym i marcu presja w kierunku wyzszych
rentownosci moze sie utrzymywac. Do ich wzrostu

0 Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowcyh 0 moze przyczyniaé sie wieksza podaz netto obligacii

1,70 1 o1 niz w styczniu w zwigzku z mniejszymi
150 I _0’2 zapadalnoécia_mi. Choélinflacja spadnie w Igtym i ’
’ _0’3 marcu, to rynki mogg wiekszg uwage przywigzywac
130 ¢ 04 do perspektyw wyzszej inflacji w kolejnych
1,10 F _0’5 miesigcach. Oczekujemy tez stopniowego wzrostu
090 | _0'6 rentownosci na bazowych rynkach dtugu w kolejnych
’ ' miesigcach.
070 | 07
{ 08 e Ministerstwo Finansow sfinansowato juz wedtug
050 r {1 -09 naszych szacunkow 58% potrzeb pozyczkowych.
0,30 : : : : . — 1
lut 20 kwi20 cze20 sie20 paz20 gru20 lut 21
e JSA e DE (prawa 09)

9 Zrodto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d Iowy®



Przeglad rynkowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
4,70 4,40
4,65 4,30
4,60 4,20
jgg 4,10
445 4,00
4.40 3,90
4,35 380
4,30 3,70
4,25 3,60
4,20 L L L L 3,50
lut 20 maj 20 sie 20 lis 20 lut 21
= EURPLN (lewa 0$) = |JSDPLN (prawa 0$)
vs. EUR ostabienie umocnienie
MXN
IDR
KRW
HUF
RON
BRL
CZK
PLN
RUB
ZAR
TRY . . .
6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%
mYTD m1M

10  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Kursy USD i CHF

1,25 1,16
1,14
1,2
1,12
1,15 1,1
1,08
1,1
1,06
105 : : - : d 1,04
sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21
e EURUSD (lewa 0$) e EURCHF (prawa o$)
Skumulowane relatywne zmiany kurséw CE3 FX vs. GRAMI
120 3
umocnienie CE3 & EUR
115 ¢
S 2
o110
E 1
(=2]
1 105
o
2100 0
£
95 | | | | _1
lut 20 maj 20 sie 20 lis 20 lut 21
EURPLN EURHUF ———EURCZK ——— GRAMI (rhs)
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Przeglad rynkowy

pb Nachylenie krzywej rentownosci
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11  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Spread do Bundéw
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
| I I A \ VI Vil Vil IX X Xl Xl |

Strefa Realna

Produkcja przemystowa (% r/r) 1,1 4,8 -2,5 -24,6 -16,9 0,5 1,1 15 57 1,0 54 11,2 0,9
Produkcja przemystowa (% m/m) 4,5 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 3,4 5,7 15,3 3,1 -1,6 -4,4 51
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 2,0 57 -3,2 -27,5 -18,4 0,9 1,1 2,1 7,1 1,6 7,2 12,8 0,8
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 6,4 55 3,7 -0,9 51 -2,3 -11,0 -12,0 -9,8 -5,8 -4,9 3.4 -10,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3,5 7,3 -9,0 -22,9 -7,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 -2,3 -5,3 -0,8 -6,0
Stopa bezrobocia (%) 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1,1 1,1 0,3 2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0
Ceny

Inflacja (% r/r) 4,3 4,7 4,6 3.4 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 0,0
Inflacja (% m/m) 0,9 0,7 0,2 -0,1 -0,2 0,6 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Wskaznik cen producentow (% r/r) 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 0,7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 0,7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 2.756 1.100 805 823 1.560 3.175 625 1.093 1.517 2.356 2.116 430 -
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 0,6 0,9 1,1 1,2 1,5 2,1 2,4 2,7 2,9 3,3 35 3,6 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 378 797 =77 -12 1337 2219 786 863 1486 1755 1872 333 -
Eksport f.0.b. (mIin EUR) 19704 20043 19113 13816 15941 19039 19550 17928 21416 22988 23091 19814 -
Eksport (% r/r) 4,9 8,0 -6,6 -29,6 -19,3 3,9 1,7 1,9 6,1 3,8 10,1 14,8 -
Import f.0.b. (min EUR) 19326 19246 19190 13828 14604 16820 18764 17065 19930 21233 21219 19481 -
Import (% r/r) 3,9 0,9 -3,9 -28,9 -27,3 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 13,6 -

12 Zroédio: GUS, NBP, Citi Handlowy CI,ﬁ hanC”OW\/@



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
| 1l I v \% VI VI VIl IX X XI Xl |

Strefa monetarna

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,6 6,5 6,9 6,4 4,8 4.4 3,4 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 2,8 2,2 4,1 3,9 1,9 0,0 -2,4 -3,7 -3,9 -3,2 -4,5 -4,9 -5,0

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,16 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,10
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,49 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,29
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,80 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 1,05
EUR/PLN (koniec okresu) 4,30 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54
USD/PLN (koniec okresu) 3,90 3,93 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 1,17 1,17 1,20 1,23 1,21

Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) -3,4 3,3 9,4 18,9 25,9 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* -3,1% 3,0% 8,6% 17,3% 23, 7% 15,7% 14,9% 12,2% 12,6% 11,0% 12,1% 77,8% -

P arn ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 592 690 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,800 1,863 1,990 2,122 2,288 2,306 2,441 2,653
PKB per capita (USD) 12,421 12,304 13,737 15,313 15,503 15,462 18,042 20,230
Populacja (mlin) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 6,3 5,8
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, /r) 3,8 31 4,8 5,4 4,5 -2,8 3,7 5,3
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -8,4 -3,7 12,9
Spozycie ogdtem (%, r/r) 2,8 35 4,2 4,3 4,4 -1,5 5,4 4,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 48 4,3 4,0 -3,0 5,2 5,6
Eksport (%, r/r) 7.7 9,3 9,6 6,9 51 -3,5 7.7 6,6
Import (%, r/r) 6,6 7,9 10,2 7.4 3,3 -5,5 11,0 7.5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 34 2,4 3,1 3,6
Inflacja CPI (% srednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,7 3,2
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 5,9 7,1 6,5 4,7 4,9 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 3,5 7.4 4,7 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,22 1,05
Rentownos¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,55 1,85
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 3,45 3,42
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,54 3,43
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,39 4,35
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,46 4,37
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -4.4 -3,7 0,8 -7,7 2,9 20,9 16,2 6,4
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,9 -0,8 0,2 -1,3 0,5 3,5 2.4 0,8
Saldo handlu zagranicznego 0,9 2,2 1,5 -6,1 1,3 12,7 9,5 6,4
Eksport 190,2 196,5 228,2 254,0 260,7 2549 2815 317,5
Import 189,3 194,2 226,6 260,1 2594 2422 272,1 3111
Saldo ustug 12,1 15,2 20,2 25,9 26,5 25,2 28,2 31,1
Saldo dochodéw -16,4 -19,6 21,1 22,6 22,9 -15,7 20,4 -28,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,4 -15 -0,2 -0,7 -9.8 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,7 -8,4 4,6 -1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,8 48,3 46,4 43,3 48,8 49,3 47,9
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2,8 3,7 5,3 4,1 3,6 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 2,7 3,2 3,2 2,6 2,5
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 3,5 2,4 0,8 0,8 0,6 0,7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,45 3,42 3,33 3,24 3,16
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,54 3,43 3,38 3,29 3,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,39 4,35 4,32 4,29 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,46 4,37 4,34 4,30 4,27
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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 pracownikow Banku Handlowego w Warszawie S,A,

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art, 69 ust, 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie
stanowi réwniez ,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,

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” 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 warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrodtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannosciag, Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwigzku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych,

Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych
decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku, Materiaty Banku nie powinny stanowic¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta,
Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale,

Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktore to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcii,

Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikow zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii,
ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb,

Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtorzone w przysztosci,

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkow
rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne 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 prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacii kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy,

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,

17

citi handlowy’



Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw,
Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale,

Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim, Nie
moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem,

Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub
posrednio, za wystawienie takich informacii,

Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego,

Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m,st, Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego
wynosi 522 638 400 zlotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup Inc, oraz jej spotkom zaleznym przystugujq
réwniez prawa do niektorych innych znakow towarowych tu uzytych
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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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w Warszawie, XII 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,



