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Podsumowanie

Wiekszos¢ danych ekonomicznych publikowanych w czerwcu zostata mocno zaburzona przez
efekty statystyczne. Biezgce dynamiki sg odnoszone do okresu pierwszej fali pandemii, a dzieki
temu bardzo tatwo o dwucyfrowe wzrosty produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, eksportu
| wynagrodzen.

Za dobrymi danymi stojg jednak nie tylko efekty bazy. Oczyszczajgc dane ze ,statystycznego
szumu” okazuje sie, ze gospodarka weszta juz w faze silnego ozywienia. Mieszanka odtozonego
popytu konsumpcyjnego oraz prob odbudowania mocy produkcyjnych przez przedsiebiorstwa
zapowiada ponad dziesiecioprocentowy wzrost PKB w Il kwartale.

Bioragc pod uwage ostatnie dane oraz stymulacje fiskalng w ramach programu Polski t.ad,
spodziewamy sie, ze wzrost wyniesie okoto 5,3% w 2021 roku, a w przysztym roku siegnie okoto
5,7%.

Unijny instrument odbudowy (RRF) pomoze w finansowaniu ozywienia inwestycyjnego, jednak
jego wptyw na ogolne tempo wzrostu PKB bedzie umiarkowany. Szacujemy, ze w 2022 i 2023
roku doda on okoto 0,4 pp do dynamiki wzrostu, a po 2024 wptyw tego instrumentu na dynamike
PKB stanie sie ujemny.

Inflacja wzrosta do 4,7% i w krétkim horyzoncie zapewne bedzie oscylowata w poblizu tego
poziomu. W przysztym roku wskaznik CPI najprawdopodobniej spadnie ze wzgledu na wysokg
baze odniesienia, lecz nawet pomimo tego spadku pozostanie na wysokim poziomie.
Oczekujemy, ze w 2022 roku inflacja pozostanie powyzej celu RPP, o ile ztoty nie umocni sie
bardziej niz przewidujemy.

Rada Polityki Pienieznej z czasem bedzie dostosowywac retoryke do inflacyjnych realiéw.
Niemniej naszym zdaniem ten proces bedzie powolny, a pierwszych podwyzek spodziewamy sie

dopiero w pierwszej potowie 2022 r. let\l hand IOWV®



COVID-19

Koniec trzeciej fali

N dki na 1 min mieszkacéw (7DMA : : . .
owe przypadkina 1 min mieszkacow (TDMA) e Liczba dziennych zakazen oraz zgonow z tytutu

COVID spadta do wartosci z poczgtkow pandemii,
sygnalizujgc koniec trzeciej fali i otwierajgc droge do
1000 F kolejnego luzowania obostrzen. Podobny trend
spadkowy potwierdzajg dane z USA oraz UE,

1200

800 | . : . : ) .
jednakze poszczegolne kraje zachowujg w polityce
600 | obostrzen ostroznos¢ spowodowang pojawieniem sie
w Europie nowego wariantu Delta, po raz pierwszy
400 | : : :
zidentyfikowanego w Indiach.
200 r o Duzy wzrost nowych infekcji wariantem Delta
0 . . . zanotowata w ostatnich tygodniach Wielka Brytania.
kwi20 cze20 sie20 paz20 gru20 Iut21  kwi21 cze 21 Nowy wariant pojawit sie takze w Polsce, gdzie
Cz DE HU PL UK us tgcznie zanotowano dopiero niespetna 100

przypadkow (dane z 23.06.). Niemniej wedtug
wirusologow, jego wysoka zakaznos¢ sprawia, ze

Hospitalizacje i zgon ) R e e .
P je1zgony moze on stac sie przyczyng kolejnej fali epidemii.

700 40000
4 35000 e Z koncem czerwca restrykcje w Polsce zostaty po raz
1 30000 kolejny poluzowane. Od soboty 26.06 zwigkszona
zostata dopuszczalna liczba gosci hotelowych oraz
limity obtozenia w restauracjach, kinach, teatrach i
wesotych miasteczkach (do 75%). Poza tym

1 25000
1 20000

7 15000 zwiekszono limit uczestnikow targdw i konferenciji (1
1 10000 os. na 10 m kw.), a takze dopuszczalne obtozenie
{ 5000 widowni na obiektach sportowych (do 50%).

0

sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze 21
= Dzienne zgony (7D) taczne hospitalizacje (prawa 0$)
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Program szczepien

na 1 min Dzienne szczepienia (TDMA)
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4 Zrodto: ECDC, ourworldindata.org, MZ, Citi Handlowy

Szczepienia w gore, ale bardzo powoli
e W ostatnich tygodniach liczba wykonanych szczepieh w

ujeciu dziennym zaczeta spadac (por. wykres obok).

Do dzis zostato zaszczepionych co najmniej jedng
dawkg ponad 16,7 min osob, co stanowi ok. 44%
populacji (srednia UE: ok. 50%). Do zapewnienia
odpornosci zbiorowej konieczne jest osiggniecie
poziomu ok. 80%.

W petni zaszczepionych jest ok. 12,7 min oséb, co
stanowi ok. 34% populacji (dane z 28.06). Jest to wynik
wyzszy od sredniej UE (32%), a takze wyzszy od
niektorych krajow Europy zachodniej (np. Francja ok.
29%).

Spodziewamy sie, ze okres letni, a wraz z nim wysokie
temperatury powinny podtrzymac relatywnie niski
poziom potwierdzonych zakazen. Jezeli jednak liczba
wykonanych szczepien nie wréci do trendu rosngcego
sprzed czerwca, realnym zagrozeniem dla gospodarki
moze by¢ nadejscie jesienig czwartej fali COVID.
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Produkcja i sprzedaz ostro w gore
Odtozony popyt napedza wzrost

% rlr Produkcja i sprzedaz e Dwucyfrowe wzrosty produkcji przemystowej oraz
50 sprzedazy detalicznej w maju (por. wykres) wygladajg
imponujgco, ale jest to w znacznym stopniu zastuga
30 | bardzo niskiej bazy statystycznej. Najnowsze dane sg
bowiem poréwnywane z okresem lockdownu w Il kw.
0l 2020 roku, kiedy aktywnosc¢ byta wyjatkowo staba.
e Niemniej wskazniki w ujeciu miesigc-do-miesigca,
10 | ktére sg wolne od tego typu zaburzen, réwniez
wskazujg na silne ozywienie postepujgce wraz ze
30 znoszeniem antypandemicznych restrykcji. W
maj 13 maj14 maj15 maj16 maj17 maj18 maj19 maj20 maj21 szczegolnosci widaé to w przypadku 12,2% m/m
Produkcja przemyslowa (sa) wzrostu sprzedazy detalicznej, odzwierciedlajgcego
~—— Produkcja budowlana (sa, prawa o) miedzy innymi ponowne otwarcie galerii handlowych.
Sprzedaz detaliczna (sa) ) . L ) )
% rlr Sprzedaz detaliczna (realnie) oW naSZ?J _oc_enle S.l.(ala ozy\_N|en|a popytu moz_e byc
100 nawe_t S|In|_ejsza niz sugerujq dane_ o_sp_rzec_jazy, _
detalicznej. Odtozony popyt materializuje sie gtownie
80 w ustugach, ktore przez ostatnie kwartaty byty objete
60 restrykcjami i ktore nie wchodzg do statystyk
40 | sprzedazy detalicznej towarow. Poprawa wskaznikow
2 koniunktury w firmach z grupy ,zakwaterowanie,
gastronomia” wydaje sie potwierdza¢ nasze
0 przypuszczenia.
20 1 o Naszym zdaniem wptyw materializacji odtozonego
40 1 popytu w 2021 roku moze siegng¢ okoto 2% PKB — na
-60 to wskazujg miedzy innymi zmiany aktywdw
maj 16 maj 17 maj 18 maj 19 maj 20 maj 21 finansowych gospodarstw domowych oraz zmiany

Sprzedaz detaliczna Sprzedaz doébr trwatych

Odziez i obuwie stopy oszczednosci w trakcie 2020 r.
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Podwadjna pigtka

Dynamiczny wzrost w 2021 i 2022 roku

% kw/kw Wzrost konsumpcji i inwestycji
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e Oprocz boomu konsumpcyjnego, wzrost gospodarczy
jest napedzany rowniez przez silne odbicie inwestyciji,
ktdre w tym cyklu zaczeto sie wczesniej niz
zaktadalismy.

e Naktady na srodki trwate zwigkszyty sie w | kw. o
rekordowe 18% kw/kw, a dynamiczne wzrosty
dotyczyty przede wszystkim inwestycji w maszyny i
srodki transportu. Dane sugerujg, ze po kilku
kwartatach wstrzymywania inwestyciji firmy starajg sie
nadgoni¢ zalegtosci i odbudowa¢ moce produkcyjne.

1910 1911 1912 1913 1914 1q15 1g16 1917 1918 1919 120 1921 e W czerwcu zaktualizowali$my naszg prognoze PKB i
obecnie spodziewamy sie, ze polska gospodarka
bedzie rosta w tempie przekraczajgcym 5% przez

% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB dwa kolejne lata (5,3% w 2021 oraz 5,7% w 2022).
12 12 Oznacza to réwniez szybsze domykanie luki

10 10 popytowej, a przez to réwniez zwiekszenie pres;ji
cenowej.

= Konsumpcja Inwestycje

e Naszym zdaniem istotnym zrodtem niepewnosci jest
to, jaki wktad do PKB bedzie miat handel zagraniczny.
W ostatnich kwartatach silny wzrost eksportu byt
jednym z czynnikdw napedzajgcych PKB, w miare jak
polskie firmy korzystaty z przesuniecia popytu
europejskich konsumentow od ustug w kierunku

1913 114 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19 1q20 121 towarow. Wraz z otwieraniem gospodarki efekt ten

mmm Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna moze stabngc. Jednoczesnie silny krajowy popyt

mm— |nwestycje mm—— 7miana zapasow konsumpcyjny moze sprzyjac zwiekszeniu importu.
Eksport netto = PKB r/r

VR ®
6 Zrodto: GUS, Google, Citi Handlowy CI tl ha n d | Owy
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Fundusze UE

Jak silny bedzie impuls ze strony funduszy UE?

% PKB Instrument na rzecz Odbudowy (RRF)
8.0 e Poczgwszy od 2022 roku mozna spodziewac sie
20 L naptywu unijnych srodkéw pochodzgcych z
' Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
6.0 r Odpornosci (RRF). Instrument ten ma na celu
50 utatwienie popandemicznego ozywienia i zwigkszenie
40 | konkurencyjnosci gospodarek UE.
30 F e Nadzieje poktadane w RRF jako sile napedowe;j
20 | polskiej gospodarki sg bardzo wysrubowane —
naszym zdaniem najprawdopodobniej zbyt
107 wysrubowane.
00 - m o oK o Wedtug naszych szacunkow w 2022 roku RRF
m Fundusze bezzwrotne (granty, % PKB z 2020 1.) m Pozyczki zwigkszy wzrost PKB w Polsce o okoto 0,4 pp. Jest to
zmiana zauwazalna, ale nie rewolucyjna, szczegolnie
p%_.s 0 ile wyzszy bedzie wzrost PKB dzieki RRF? glkad%ogop/:darkl, ktéra i tak juz bedzie rosta w tempie
04 | e Mniejszy niz wczesniej zaktadano wptyw na PKB
03 | bedzie zwigzany z kilkoma czynnikami. Po pierwsze,
' RRF nadejdzie zbyt p6zno. Dzieki silniejszemu
02t ozywieniu w 2021 roku, polska gospodarka bedzie w
01 I przysztym roku juz dziatata na wysokich obrotach, co
0.0 : : L mem : automatycznie bedzie zmniejsza¢ pro-wzrostowy
o1 | [ I efekt wydatkow (w okresie boomu mnozniki zwigzane
z wydatkami RRF bedg mniejsze od jednosci i bedg
02T spadac¢ w horyzoncie prognozy). Po drugie, Krajowy

0.3 Plan Odbudowy zaktada znaczne rozciggniecie w
2021 2022 2023 2024 2025 202 czasie wydatkdéw, co automatycznie oznacza, ze w
m Dodatkowy wkiad RRF do wzrostu PKB (r/r) 2022 zostanie wydane mniej niz wczesniej

. e P

Zrodto: Komisja Europejska, szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Przy szacunkach wptywu Za k+adal|smy. t h n d | ®
7  RRF przyjelismy, ze mnozniki obnizajg sie stopniowo z 0,9 do 0,4 oraz 15% catego RRF CI I a Owy

zostanie wykorzystane na projekty, ktére i tak bytyby zrealizowane z innych zrédet.



Rynek pracy

Silne wzrosty wynagrodzen

% rir Ptace i zatrudnienie e W maju GUS odnotowat zaréwno wysoki wzrost

13 zatrudnienia, jak i wynagrodzen. Zmiana ta jest

11 jednak odzwierciedleniem efektu niskiej bazy sprzed
roku, spowodowanej wybuchem pandemii.

e Zatrudnienie zwiekszyto sie w maju o0 2,7% r/r,
notujgc wzrost o 21,6 tys. oséb w stosunku do
kwietnia. Ta zmiana jest miedzy innymi reakcjg na
luzowanie restrykcji i powrdt pracownikow sektora
zakwaterowania i gastronomii (+2 tys.) oraz oséb
pracujgcych w handlu (+5 tys.). Na skutek otwarcia
gospodarki i skoku popytu krajowego oraz
zagranicznego wzrosta rowniez liczba pracownikow w
przemysle (+6 tys.).

hh b 5 o w oo N ©
T T

maj07 maj09 maj11 maj13 maj15 maj17 maj19 maj21

Ptace nominalne Zatrudnienie
e Przecietne wynagrodzenie w maju zwiekszyto sie o
% rlr Wzrost wynagrodzen 10,1% r/r. Wzrost ptac byt szczegdlnie widoczny w
18 sektorach, ktére wczesniej zostaty mocno dotkniete
16 | przez restrykcje (zakwaterowanie i gastronomia), a
14 takze w przemysle (por. wykres obok).
1(2) i e Stopa bezrobocia spadta w stosunku do kwietnia,
s | osiggajac 6,1%, najnizszy poziom od listopada ub.r.
6 | Pracodawcy zgtosili w maju az 115 tys. ofert pracy.
4l Zmiany te mogg zapowiada¢ mozliwe ,zacies$nienie”
s | sytuacji na rynku pracy i wyzszg presje ptacowg w
0 najblizszym okresie.
-2
Ogotem Przemyst Handel i Transport  Zakwaterowanie
naprawy i gastronomia

m [V kw. 2020 = Maj 2021

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



Inflacja

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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9 Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Ceny rosng o prawie 5%

e Majowa inflacja wzrosta do 4,7% r/r, najwyzszego
poziomu od listopada 2011 roku. Silne wzrosty
wskaznika CPIl w ostatnich miesigcach to w duzym
stopniu odzwierciedlenie wzrostu cen paliw oraz
efektdéw niskiej bazy z minionego roku.

e Niemniej wzrosty (do 4%) odnotowano réwniez w
przypadku inflacji bazowej, ktéra eliminuje wptyw
czynnikow najbardziej zmiennych lub pozostajgcych
poza wptywem polityki pienieznej (zywnos¢, energia).

Spadek CPI w przysziym roku

e W najblizszych miesigcach inflacja zapewne bedzie
oscylowac powyzej 4,5%, a pod koniec roku moze
nawet przejsciowo przekroczyC€ 5%. W przysztym
roku inflacja powinna spas¢ pod wptywem efektu
bazy, zwigzanego z jednorazowym charakterem
niektorych podwyzek w okresie otwierania gospodarki
po pandemii.

e Mimo spadku inflacja zapewne pozostanie na
poziomie powyzej celu inflacyjnego NBP (2.5%).
Utrzymywaniu CPI na wysokim poziomie sprzyjac
bedg rosngce ceny surowcow, niskie bezrobocie i
silny wzrost popytu.

e Czynnikiem, ktory mogtby w miare szybko ograniczy¢
presje inflacyjng bytoby umocnienie ztotego, o ile
pozwolitby na to bank centralny.

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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Stopa NBP implikowana ze stawek FRA

aktualny poziom
rstopy referencyjnej NEP 38

T T AiiAliinniniinnnnii

lip21  paz21 sty22  kwi22 p22 paz22 sty23
= Sfopa NBP (zak’fadajap kroki po 25 pb)

—@— Stopa NBP implikowana ze stop FRA

Realna oraz nominalna stopa NBP

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

e Stopa referencyjna NBP (nominalna) Stopa realna

Zrédio: PAP, NBP, Citi Handlowy. Uwaga: W przypadku powotania do NSA
kadencja R. Sury wygasnie wczesniej niz przewiduje kalendarz.

Rosng nadzieje na podwyzki
e W czerwcu cykl podwyzek stop procentowych

rozpoczety banki centralne Wegier oraz Czech. Ws$rod
inwestoréw zagranicznych, z ktérymi ostatnio
rozmawialiSmy, panuje przekonanie, ze w takiej
sytuacji (i przy wysokiej inflacji) rowniez polska Rada
Polityki Pienieznej wkrotce zdecyduje sie na
zacie$nienie polityki pienieznej.

W lipcu NBP opublikuje najnowszg projekcje
makroekonomiczng, ktéra mogtaby by¢ dobrg okazjg
do zmiany nastawienia oraz komunikacji RPP. Z tego
powodu ton komentarza oraz wypowiedzi prezesa
NBP po lipcowym posiedzeniu bedg miaty szczegdlne
znaczenie dla rynkéw finansowych.

Biorgc pod uwage dotychczasowe wypowiedzi
przedstawicieli NBP wydaje sie nam, ze ewentualne
zmiany w komunikacji bedg postepowac powoli. Tym
bardziej, ze niepewnos¢ dotyczgca czwartej fali
COVID oraz ryzyko umocnienia ztotego moga
powstrzymywaé RPP przed zaciesnieniem polityKi
monetarne;.

Nasz scenariusz na najblizsze miesigce zaktada, ze:
1) zmiany w komunikacji po lipcu 2021 r. bedag
dokonywanematymi krokami; 2) pierwsze
powazniejsze dyskusje na temat podwyzek majg
szanse odbyc sie na listopadowym posiedzeniu RPP;
3) pierwsze podwyzki zapewne dopiero od marca-
kwietnia 2022 r.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Ztoty pod wptywem dolara i stép

Waluty CEE vs. EUR e W ostatnim miesigcu doszto do niewielkiego

114 o -
umocnienie CE3 & EUR 41 114 osfabienia ztotego, co szto w parze z umocnieniem
Mo dolara na miedzynarodowych rynkach oraz
= 110 . . :
S utrzymaniem gotebiej retoryki ze strony RPP.

—_
o
(o2}

106 Umocnieniu ztotego w potowie czerwca sprzyjata

(1]
S
S
=
= 3 - : .
g2 102 8 aprecjacja forinta za sprawg podwyzki stép
W og 5 2 procentowych oraz podwyzka stop w Czechach, ktore
% 2 mogty korzystnie wptyng¢ na koszyk walut regionu.
S % ) : : .
2 %4 % e Sadzimy, ze bardzo dobre dane o aktywnosci z
90 1 1 1 1 1 1 : 90 5 polskiej gospodarki, jak réwniez utrzymujgca sie
sty20 mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty21 mar21 maj 21 w wysoka nadwyzka w obrotach biezgcych bedg
EURPLN EURHUF wspierac¢ kurs PLN w kolejnych miesigcach
——EURCZK ———EURUSD (odwrécona o8) P iny q :
e Choc¢ dobre dane i podwyzszona inflacja oddziatujg w
) Résnica miedzy 2-letnimi wob kierunku wyzszych stawek FRA to réznica dwuletnich
pkt proc 6znica miedzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro stop swap wobec euro pozostaje najniZsza W
30 regionie. Znacznie tagodniejsza polityka pieniezna niz
25 | w Czechach i na Wegrzech pozostaje jednym z
ograniczen dla umocnienia ztotego, szczegolnie
2,0 wobec oczekiwan kontynuacji podwyzek stép na
15 Wegrzech i w Czechach, przy wcigz odlegtym
’ momencie pierwszej podwyzki w Polsce.
1o e Jednym z czynnikdw ograniczajgcych umocnienie
05 PLN bedzie takze oczekiwane dalsze umocnienie
00 dolara wobec euro w kolejnych miesigcach do czego
’maj 18 lis 18 maj 19 lis 19 maj 20 lis 20 maj 21 miatby SI? przyczyr)lc V\'/'ZFOS’[ rentownosci
amerykanskich obligaciji.
——PLN2Y HUF 2Y e CZK2Y

11  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOW y®



Rynek walutowy

vs. EUR Kurs zlotego vs. USD vs. EUR Kurs USD i CHF vs. EUR
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Rynek stopy procentowe]

Wyptaszczenie krzywej rentownosci

% Rentownosci polskich obligacii
940 e W minionym miesigcu doszto do dalszego
210 | wyptaszczenia krzywej swap oraz krzywej
' rentownosci obligacji przy wzroscie stop
180 F krotkoterminowych i spadku dtugoterminowych. Do
1.50 !| wzrostu stop na krotszym koncu krzywej przyczynity
120 M sie mocne dane makroekonomiczne oraz wysoka
inflacja, ktére prowadzity do narastania oczekiwan na
090 | podwyzki stop. W kierunku nizszych rentownosci
060 diugoterminowych maégt oddziatywaé spadek
030 } rentownosci amerykanskich Treasuries.
0.00 . . - . e Wzrost rentownosci obligacji dwuletnich byt mniejszy
mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 niz w przypadku stawek swap ze wzgledu na spadek
—2-lata —olat 10-lat spreaddw asset swap. Jednocze$nie spadek
rentownosci 10-letnich byt gtebszy niz dla IRS.
bps Spread asset swap . . . . .
120 e W zwigzku z tym, ze spodziewamy sie, ze inflacja
100 moze przekroczy¢ 5%, a presja na podwyzki stdp
80 moze wzrosng¢, prawdopodobny jest dalszy wzrost
60 stop krotkoterminowych. Jednoczesnie odktadanie
40 decyzji o podwyzce stop przez RPP oraz oczekiwane
20 wzrosty rentownosci na bazowych rynkach dtugu (do
0 2% w USA) mogg sprzyja¢ ponownemu wystromieniu
20 krzywej. Z czasem w kierunku wyzszych rentownosci
40 moze dziataé takze wychodzenie z programu skupu
60 aktywow przez NBP.
-80 e Ministerstwo Finansow sfinansowato wedtug naszych
cze 19 paz 19 lut 20 cze 20 paz 20 lut 21 cze 21

szacunkow ok. 82-85% potrzeb pozyczkowych.
Nizsze emisje dtugu mogg spowalnia¢ wzrost

t 5Ci. P arn ®
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Rynek stopy procentowe]
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
v Vi vil vill IX X Xi X | Il i v v
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -16,9 0,5 1,1 1,5 57 1,0 54 11,1 0,7 2,7 18,6 445 29,8
Produkcja przemystowa (% m/m) 10,3 13,9 34 5,7 15,3 3,1 -1,6 4,5 54 43 18,2 9,2 -0,8
Przetworstwo przemystowe (% rir) -18,4 0,9 1,1 2,1 7,1 1,6 7,2 12,7 0,5 2,7 20,6 50,6 32,4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -5,1 2,3 -11,0 -12,0 9,8 5,8 -4,9 34 -10,1 -16,9 -10,8 -4,2 4,7
Sprzedaz detaliczna (% rir, realnie) 1,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 2,3 5,3 0,8 6,0 -3,1 15,2 21,1 13,9
Stopa bezrobocia (%) 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 1,2 -1,0 1,2 -1,0 -2,0 1,7 -1,3 09 2,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 29 3,3 3,0 29 3.2 3,1 3,0 24 2,6 24 3,2 4,3 4,7
Inflacja (% m/m) 0,2 0,6 -0,2 01 0,2 0,1 0,1 0,1 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 0,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 49 6,6 48 45 8,0 9,9 10,1
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1.556 3.333 650 1.273 1.330  2.307 1.956 477 3.341 1.585 938 1.740
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 1,6 2,2 24 2,8 29 3,3 35 35 3,7 3.7 3,7 3,8
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1366 2291 766 817 1525 1873 2103 511 979 771 589 1289
Eksport f.0.b. (min EUR) 15970 19106 19654 18018 21515 22952 23071 19788 19545 21258 24427 23386
Eksport (% r/r) -19,2 4,3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 21,7 69,2
Import f.0.b. (min EUR) 14604 16815 18888 17201 19990 21079 20968 19277 18566 20487 23838 22097
Import (% r/r) 27,3 -4 -3,6 -4,0 21 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 246 59,8
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
v v Vi Vil Vil IX X Xi Xil | i [} v
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1 9,4 6,9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,6 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 20,4 15,2 10,6
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 48 44 34 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 14 11 14 2,4
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 1,9 0,0 2,4 -3,7 -39 -3,2 -4.5 -4,9 -5,0 5,2 -84 7,5 5,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28
EUR/PLN (koniec okresu) 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48
USD/PLN (koniec okresu) 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67
EUR/USD (koniec okresu) 1,11 1,12 1,19 1,19 117 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 117 1,21 1,22
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 259 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 6,6 -0,9 34 9,2 9,4
Def. budzetowy skum. (% planu)* 237%  157%  149%  122% 126% 110% 121% 77,7% -61%  -0,8% 3,1% -84%  -8,6%

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.288 2.317 2.506 2.734
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 17.455 18.768
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 5,7 5,1
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 38 3,1 4,9 54 47 -2,7 53 5,7
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,6 9.9 7.4
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4.1 43 4,5 1.3 46 5,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 -0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 -1,9 16,5 113
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 52 33
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 43 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 53 5,0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,26 1,54
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 377 3,80
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,75 3,81
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,47 4,40
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,50 4,43
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 08 -1,7 29 21,0 18,1 9,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 1,3 0,5 35 2,7 13
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 2607 259,0 3131 353,1
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodéw -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 15 0,2 0,7 70 5,5 4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,7 5,6 4.1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 48,0 475 46,9
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,7 53 57 43 3,8 35
Inflacja CPI (% $érednia) 34 43 37 32 2,6 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 2,7 1,3 1,2 0,9 1,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 1,00 2,00 2,00 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,77 3,80 3,65 3,45 3,26
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,75 3,81 3,75 3,55 3,35
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,47 4,40 4,34 4,32 4,31
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,50 443 4,36 4,33 4,32

P arn ®
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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 papieréow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogélnym 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 sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw 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 bedg ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposdéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wkasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzor
nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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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 nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat
zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja

rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.



