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Podsumowanie

Dane o aktywnosci gospodarczej za czerwiec pokazaty spowolnienie w przypadku produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz ptac. Choc¢ efekt niskiej bazy z ubiegtego roku
stopniowo wygasa, to aktywnosc¢ gospodarcza pozostaje stosunkowo wysoka.

Nasze szacunki wskazujg na mocny wzrost PKB w Il kwartale o 2% kw/kw i 10,4% r/r.

Otwarcie gospodarki sprzyja obnizeniu stopy oszczednosci gospodarstw domowych i utrzymaniu
solidnego popytu na prace, stwarzajgc warunki do 6% wzrostu konsumpcji prywatnej w latach
2021-2022.

Oczekiwane ozywienie na rynku budowlanym i naptyw srodkéw unijnych w ramach nowej
perspektywy i Funduszu Odbudowy bedg wspiera¢ ~10% wzrost inwestycji w tym roku i nieco
mniejszg dynamike w kolejnych latach. Istnieje jednak ryzyko, ze napiecia miedzy Polskg i UE
mogtyby opo6zni¢ procesy inwestycyjne.

Cho¢ spowolnienie programu szczepien prawdopodobnie sprawi, ze cel zaszczepienia 70-80%
populacji nie zostanie osiggniety w tym roku, to kolejna fala epidemiczna powinna mie¢ mniejszy
wptyw na aktywnosc¢ gospodarczg niz poprzednie.

RPP pozostaje niewzruszenie gotebia pomimo dobrych danych z gospodarki, podwyzszonej
inflacji i zrewidowanej w gore projekcji NBP. Sgdzimy, ze Rada poczeka z rozpoczeciem dyskusji
na temat zaciesnienie polityki pienieznej do listopadowej projekcji, a do podwyzek stop dojdzie w
2022 .

Ztoty tracit na wartosci wobec euro wraz ze spadkiem oczekiwan na podwyzki stép procentowych
i umocnieniem dolara. Powr6t kwestii konwersji kredytow walutowych i napiecia z UE mogg
utrzymac presje na ztotego w najblizszych tygodniach, jednak w dtuzszej perspektywie podwyZzKi

stop i dobre dane powinny sprzyja¢ umocnieniu PLN. — i
citi handlowy



Czekajgc na czwartg fale

Nowe przypadki na 1 min mieszkacow (7DMA)
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Czwarta fala jesienig?
e W Polsce liczba dziennych zakazen z tytutu COVID

nadal utrzymuje sie na niskim poziomie, jednak w
niektorych krajach Europy krzywa zachorowan w
zaczeta dynamicznie rosngé. Sytuacja pogarsza sie
przede wszystkim w Wielkiej Brytanii (najwyzszy poziom
przypadkow COVID od stycznia), w Holandii (najwiecej
od grudnia) oraz w Hiszpanii.

Gtownym powodem nadejscia kolejnej fali wirusa, moze
by¢ wariant Delta. Obecnie stanowi on ok. 47%
wszystkich mutacji wykrywanych w Polsce, cho¢ liczba
0s6b nim zakazonych jest nadal niska.

Ze wstepnych badan wynika, ze jeszcze szybciej
rozprzestrzenia sie mutacja Lambda, ktéra wedtug
WHO, jest bardziej zakazna i odporna na szczepionki.
Niemniej Ministerstwo Zdrowia nie poinformowato
jeszcze o jej pojawienia sie w Polsce.

Od nowych mutacji wirusa zaleze¢ bedzie sytuacja
epidemiczna jesienig. W wariancie optymistycznym MZ
zaktada od 1 do 3 tys. dziennych zakazen w trakcie
czwartej fali, lecz zaznacza, ze gdyby szczepienia
stanety, mozemy dojs¢ do 20 tys.

Zdaniem wirusologéw czwarta fala w Polsce najmocnie;j
uderzy w region wschodni i potudniowo-wschodni, gdzie
jest relatywnie najmniej zaszczepionych. W rezultacie
jesienig moze dojs¢ do regionalizaciji restrykcji, zamiast
wprowadzenia ogolnopolskiego lockdownu.

citi handlowy’



Malejg szanse na zbiorowg odpornosc
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Tempo szczepien spada

Tempo programu szczepien spada, na co wskazuje
obnizenie liczby podanych szczepionek o ok. 45% w
stosunku do maksimum z poczatku czerwca.

W Polsce w petni zaszczepionych jest ponad 16,6 min
0s6b, co stanowi ok. 44% catej populacji. Obecnie
zdecydowang wiekszos¢ nowych iniekcji stanowig
przypadki podania drugiej dawki. Liczba osob
zaszczepionych tylko jedng dawkg to ok. 3,5%
populacji, co moze wskazywac, ze juz wkrotce program
szczepienh praktycznie zatrzyma sie.

Petnomocnik rzgdu ds. szczepien M. Dworczyk
oznajmit, ze na te chwile nie ma planu wprowadzenia
obowigzku szczepien. Niemniej zaznaczyt on rowniez,
ze ostatnie spadki w dynamice rejestracji, stajg sie
coraz wiekszym wyzwaniem dla rzadu.

Wedtug badania CBOS z konca czerwca 70%
ankietowanych zaszczepito sie przynajmniej jedng
dawka lub deklaruje cheé szczepienia. Niemniej, jedynie
ok. 55% petnoletnich Polakéw jest zarejestrowanych,
badz juz zaszczepionych, a duza liczba osob (25-30%)
nadal nie zamierza sie szczepi¢. Wobec spowolnienia
szczepienh rzad rozwaza eksport do 4 min szczepionek z
magazynow.

Powyzsze dane oznaczajg, ze choC program szczepien
moze ztagodzi¢ czwartg fale, to osiggniecie celu
zapewniajgcego zbiorowg odpornos¢ na poziomie
zaszczepienia 70-80% populacji w 2021 r. jest mato

prawdopodobne. CI’t\I hand IOWy®



Produkcja | sprzedaz wcigz mocne

Mocne dane o aktywnosci w Il kw.
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Produkcja przemystowa spowolnita w czerwcu do
18,4% z 29,8% w maju. Za spowolnienie
odpowiedzialny byt przede wszystkim sektor
motoryzacyjny (ok. 8 pkt proc z 11,4 pkt spadku
rocznego tempa wzrostu).

Pomimo spowolnienia najwiekszg dynamike ponownie
notowaty sektory nastawione na eksport, ktore byty
motorem wzrostu produkcji takze w poprzednich
miesigcach i w 2020 r. (komputery, urzgdzenia
elektryczne, elektroniczne, maszyny). Po korekcie o
czynniki sezonowe produkcja wzrosta o0 0,2% m/m i
pozostata powyzej trendu sprzed epidemii.

Z kolei sprzedaz detaliczna spowolnita do 8,6% r/r z
13,9%, a po korekcie o czynniki sezonowe wzrosta o
0,8% m/m, co ponownie zmniejszyto odchylenie od
przedpandemicznego trendu. Do ostabienia wzrostu
przyczynita sie przede wszystkim sprzedaz aut oraz
odziezy i obuwia.

Ostabienie w przemysle i handlu wynikato przede
wszystkim z efektu bazy statystycznej w zwigzku z
epidemia.

Produkcja budowlana rozczarowata, nieznacznie
spowalniajgc do 4,4% z 4,7% (-1,5% m/m sa).
Przyspieszyta produkcja budynkéw, rekompensujgc
jednoczesne ostabienie wyniku inzynierii Igdowe.
Sektor budowlany pozostat znacznie stabszy w
porownaniu do handlu i przemy;ig.

citi handlowy”



Wysokie oszczednosci wesprg konsumpcje

Konsumenci obnizajg stope oszczednosci

pkt proc. PKB  Zmiana aktywow finansowych gospodarstw domwoych e Oczekujemy znacznego spadku stopy oszczednosci
18 gospodarstw domowych w Il i Il kw. br. w reakcji na
15 n ponowne otwarcie gospodarki

12 |
e Juz dane o podazy pienigdza za maj pokazaty

najgtebszy spadek stanu depozytow i gotowki od wielu
lat. Biorgc pod uwage znaczne nadwyzkowe
oszczednosci zakumulowane w poprzednich
kwartatach (ok 6-8% PKB) oraz postepujgcy program
szczepien sadzimy, ze obnizona stopa oszczednosci
moze utrzymac sie takze w kolejnych miesigcach.

$rednia 2005-2019: 5
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mm gotowka depozyty biezace . . . .
s depozyty terminowe s akcje notowane ksztattowania si¢ stopy oszczednosci gospodarstw
inne akcje msmm inne papiery udziatowe domowych jest wieksza. Ewentualne ponowne
wprowadzenie restrykcji w IV kw. 21 i | kw. 22 w
% Zmiana stopy oszczednosci vs. konsumpcja prywatna zwiazku_ z _kolejna falg epidemiczna mo;e doprowadzic
30 do przejsciowego wzrostu oszczednosci, ale
zaktadamy, ze bedzie to znacznie mniejsza zmiana niz
20 | w 2020 r. W kierunku wyzszej stopy oszczednosci

moze oddziatywac¢ wysoka dynamika ptac i
obserwowany jeszcze przed pandemig trend
wzrostowy udziatu wynagrodzen w wartosci dodanej
przedsiebiorstw niefinansowych.
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szacunek stopy oszczednosci

e Z kolei stabngcy profil demograficzny oraz trwate
zmiany otoczenia gospodarczego wprowadzone
220 poprzez “Polski tad” mogg oddziatywac¢ w kierunku

1Q20 3Q20 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23  3Q23 nizszej stopy oszczednosci w kolejnych latach.
mmmm Oszczednosci gosp. domowych (r/r) w relacji do konsumpcji prywatnej (r-1)

— Stopa 0szczednosci (sa, %)
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Stabszy bilans handlowy
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Import wreszcie mocniejszy niz eksport
e W maju nadwyzka na rachunku obrotow biezgcych

obnizyta sie bardziej niz oczekiwat tego rynek,
spadajgc do 60 min EUR z 1,6 min EUR.

Powodem niespodzianki byt silniejszy niz zaktadano
spadek nadwyzki w handlu towarami spowodowany
mniejszym spadkiem dynamiki importu, niz eksportu.
Niemniej, w obu przypadkach wzrost pozostat wysoki:
41.7% r/r w przypadku eksportu i 53,7% r/r w
przypadku importu. Poza efektami bazy wysoka
dynamika obrotéw handlowych odzwierciedla szybkie
ozywienie w globalnym handlu, na ktéorym Polska
korzystata w ostatnim roku.

Tempo wzrostu importu przekroczyto wzrost eksportu
po raz pierwszy od kwietnia 2020 r. Gtéwng przyczyng
byt import dobr posrednich, wykorzystywanych w
produkcji na eksport oraz wzrost cen importowane]
ropy do ok. 65 USD/barytka z ok. 30 przed rokiem. Z
kolei eksport wspiera wysoka dynamika sprzedazy
baterii samochodowych, odziezy i odbiornikdw
telewizyjnych.

Skumulowane saldo obrotéw biezgcych spadto po
maju do 2,9% PKB, z 3,2% PKB w kwietniu.
Spodziewamy sie kontynuacji tego trendu oraz
szacujemy, ze saldo obrotéw biezgcych wyniesie 2,5%
na koniec roku, a w roku 2022 1-1,5%, przy ozywieniu
konsumpcji prywatnej napedzajgcej import, wzroscie
reinwestowanych zyskow inwestoréw bezposrednich

oraz dywidend. PR .
citi handlowy



Mocny wzrost na lata

Dynamiczny wzrost w 2021 i 2022 roku

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna o o )
40.0 _ . e Miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej naszg
350 | 5% wartosd dg?aoneJ % 17% prognoze PKB na Il kw. na poziomie 2% kw/kw i
300 : 10,4% r/r (szacunek ten moze jeszcze ulec zmianie
250 | pod wptywem czerwcowych danych o handlu
200 14,5 zagranicznym).
188 -, 52 74 e W II pot. rokul oczekujemy spowolniler_wia produkcji
50 przemystowej do 10-15% r/r, co wcigz bedzie bardzo
0,0 dobrym wynikiem. WspieraC go bedzie staby ztoty i
50 24 28 wolniejsze niz dotad zaktadaliSmy przesuniecie
128 I 100 popytu z débr trwatych w kierunku ustug w zwigzku z
_20:0 Y -126 ryzykiem kolejnej fali COVID w Europie.
Produkcja przemystowa Produkcja budowlana  Sprzedaz detaliczna ° Oczekujemy takze utrzymania Wysokiego wzrostu
= llFw. 20 =V kw. 20 kw. 21 = Il kw. 21 konsumpgiji prywatnej (13,5% w Il kw. i 4,9% w Il pot.
_ roku, ok. 6% w 2021-2022 r.) wspieranej przez
% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB

poprawe sytuacji na rynku pracy, spadek stopy
oszczednosci, poprawe nastrojow konsumentow i
zwiekszenie akcji kredytowe;j.

e Spodziewamy sie dalszego ozywienia inwestyciji
napedzanych przez ozywienie produkcji budowlane;j
(ok. 50% wzrost wydanych pozwoleh na budowe za
styczen-maj) oraz naptyw srodkéw unijnych.
Przyjmujemy mocny 10% wzrost inwestycji w tym
roku i ok. 6,5% w latach 2022-2023. Napiecia miedzy

) Polska i UE mogg potencjalnie opdzni¢ naptyw

1915 1g16  1g17 118 1g19  1g20 g2 funduszy z UE | wyptaszczy¢ Sciezke inwestycji.

mm— Spozycie publiczne Konsumpaja prywatna e Oczekujemy ponad 5% wzrostu PKB w 2021 i 2022 .
mm nwestycje B /miana zapasow

Eksport netto = PKB r/r
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Wysoki popyt na prace
Dalsza poprawa na rynku pracy

e Dane z rynku pracy za czerwiec zaskoczyty w gore
nizszym niz oczekiwat rynek spadkiem dynamiki ptac
I wyzszym wzrostem zatrudnienia. Przecietne
6 wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
9,8% r/r, a przecietne zatrudnienie 0 2,8% r/r.

% rir Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw %, odwrécona
13
1"t

e Zatrudnienie wzrosto drugi miesigc z rzedu, gtdwnie

10 za sprawg przywracania wymiaru etatow sprzed
pandemii i wznawiania przyjec, a takze mniejszej

{ 12 absencji w zwigzku z pobieraniem zasitkow
opiekunczych i chorobowych. Prawdopodobnie

14 czynniki te wywarty tez wptyw na wzrost

16 wynagrodzen.
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— Ptace nominalne Zatrudnienie Stopa bezrobocia (%) zatrudnienia w ostatnich miesigcach, bedg stopniowo
0, Prognozy NBP wygasac sgdzimy, ze dane z rynku pracy pozostang
12 pod wptywem rosngcego popytu na prace. W
P kolejnych miesigcach spodziewamy sie kontynuaciji
8 powyzszych pozytywnych tendenciji, przy spadajgcym

bezrobociu.
4 = —NC 2 L
- \/ _— S e Szacujemy, ze wzrost wynagrodzenia osiggnie

Srednio ok. 8% w latach 2021-2023, co jest
jednoczesnie zblizone do wynikow projekcji NBP.

4}
e Jednoczesnie oczekujemy, ze w najblizszych latach
-8 stopa bezrobocia bedzie stopniowo opadac,

mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 wrz22 mar23 wrz23 prawdopodobnie ponizej stopy NAWRU, co powinno
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) Py . ; . .
Stopa bezrobocia (%) sprzyjac kons_umpCJl prywatnej oraz moze utrzymac
= NAWRU (%) presje inflacyjna.
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r)
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Inflacja powyzej celu NBP na dtugo
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Inflacja wciaz powyzej celu
e Czerwiec przyniost lekki spadek inflacji do 4,4% r/r,

wobec 4,7% w maju. Poniewaz roczne dynamiki cen
sg obecnie zaburzane przez wystepowanie efektu
wysokiej bazy, czasami trudno ocenic na ile
obserwowane trendy to rzeczywiscie oznaka
stabngcej presji cenowej. Pewng wskazéwkg moze
by¢ zachowanie sie danych w ujeciu miesigc-do-
miesigca, po wyeliminowaniu sezonowosci.

Spogladajgc na dane odsezonowane wida¢ wyrazne
ostabienie w przypadku dynamiki cen towarow
(wykres obok). Ceny w tej kategorii rosty w maju i
czerwcu wolniej niz na poczatku roku, co moze
sugerowac, ze zaburzenia w fancuchach dostaw majg
obecnie mniejsze znaczenie.

Jednoczes$nie miesieczne wzrosty cen ustug
utrzymujg sie na wyzszym poziomie. Ta tendencja to
zapewne efekt napietej sytuacji na rynku pracy oraz
przesuwania popytu od towaréw w kierunku ustug.

Nasze prognozy wskazujg na utrzymanie
podwyzszonej inflacji do kohca biezgcego roku,
podczas gdy w 2022 r. inflacja powinna sie obnizy¢
dzieki efektowi wysokiej bazy. Mimo to, naszym
zdaniem nawet po spodziewamy spadku, wskaznik
CPI powinien pozosta¢ na podwyzszonym poziomie,
mniej wiecej 1 punkt procentowy powyzej 2,5% celu
inflacyjnego RPP.

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

NBP bardziej optymistycznie o wzroscie PKB

Mijajgcy miesigc nie przyniost zadnego przetomu w
kwestii przysztych stop procentowych. Wraz ze
zblizaniem sie lipcowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej (RPP) czes¢ uczestnikdw rynku liczyta, ze
bank centralny mogtby wykorzystac te okazje do
zasygnalizowania przysztych podwyzek. Nic takiego
jednak nie nastgpito, nawet pomimo najnowsze;j
projekcji inflacyjnej, ktéra pokazata wysokg Sciezke
inflacji oraz PKB.

Projekcja inflacyjna na 2021 rok zostata wyraznie
podniesiona (wykres obok). W kolejnych latach zmiany
byly juz niewielkie, jednak pokazaty one $ciezke CPI
praktycznie stabilizujgcg sie na poziomie zblizonym do
3,5%. Bytby to wynik wyraznie wyzszy od celu
inflacyjnego (2,5%), jednak wcigz na granicy
dopuszczalnego przedziatu wahan +/-1pp.

Projekcja NBP pokazuje trzy kolejne lata z
przynajmniej piecioprocentowym wzrostem PKB.
Wedtug banku centralnego luka popytowa, bedgca
miarg popytowej presiji inflacyjnej, stopniowo rosnie w
horyzoncie prognozy i w 2023 roku osigga 1,7%
(wobec -2,2% w 2020 r.).

Wynik ten jest jednak osiggany przy zatozonym ponad
czteroprocentowym wzroscie potencjalnego PKB.
Gdyby przyjg¢ wolniejszy (i naszym zdaniem bardzie
realistyczny) wzrost potencjatu, presja inflacyjna
mogtaby okazac sie znacznie silniejsza juz w 2022
roku.
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Polityka pieniezna
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Zrédto: Bloomberg, NBP, Citi Handlowy.

Stopy na diugo bez zmian

e Zaréwno lipcowy oficjalny komunikat RPP, jak i
ostatnie wypowiedzi przedstawicieli NBP wyraznie
wskazujg, ze podwyzki stop procentowych w Polsce to
wcigz odlegta perspektywa.

e Podczas konferencji prasowej po ostatnim
posiedzeniu prezes Glapinski zdefiniowat trzy warunki,
ktére musiatyby zostaé spetnione aby RPP w ogdle
zaczeta rozmawiac o podwyzkach. Aby do tego
doszto: 1) pandemia musiataby przesta¢ zagrazac
ozywieniu gospodarczemu, 2) prognozowana inflacja
musiataby trwale wyjs¢ poza przedziat wahan, 3)
inflacja musiataby by¢ napedzana przez silny popyt
oraz silny rynek pracy.

e Naszym zdaniem spetnienie wszystkich trzech
warunkdéw, a w szczegolnosci pierwszego z nich, moze
by¢ trudne w najblizszym czasie. Z pewnoscig przez
pewien czas RPP moze obawiac sie wptywu pandemii,
szczegolnie w obliczu ryzyka czwartek fali COVID.
Ponadto, nawet gdyby te warunki zostatyby spetnione,
bytaby to dla RPP dopiero podstawa do rozmawiania o
podwyzkach, a nie do samych podwyzek.

o W Swietle powyzszych argumentéw podtrzymujemy
nasz dotychczasowy scenariusz, ktory zakfada, ze do
zaciesnienia polityki pienieznej dojdzie dopiero w
pierwszej potowie 2022 r. W ostatnich tygodniach
oczekiwania rynkowe na podwyzki zostaty mocno
ograniczone i obecnie sg zblizone do naszego
scenariusza.
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Rynek walutowy
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EURUSD, indeks , 0$ odwrocona

Ztoty pod wptywem dolara i stép

e W ostatnim miesigcu ztoty byt jedng z najstabszych
walut gospodarek wschodzgcych.

e Negatywnie na ztotego i inne waluty Europy
Srodkowej oddziatywato dalsze umocnienie dolara na
Swiatowych rynkach oraz zawezenie sie roznicy stop
rynkowych wobec euro. Najgtebszy spadek stop
rynkowych miat miejsce w przypadku ztotego, choc i
tak zachowat sie on lepiej od forinta.

e Spadek stop swap wynikat z przeszacowania skali
oczekiwanych podwyzek stop w Polsce w reakcji na
wyjgtkowo gotebie komentarze z RPP.

e Ponadto negatywny wptyw na ztotego mogt miec
wzrost ryzyka opoznieh w wyptacie srodkow unijnych
w ramach funduszu odbudowy w zwigzku z
napieciami miedzy Polska, a strona unijng.

e Sagdzimy, ze nieporozumienia na linii Polska-UE jak
rowniez powrot tematu konwers;ji kredytéw
walutowych (posiedzenie Sgdu Najwyzszego 2.09)
moze utrzymywac presje na ztotego.

e Negatywny wptyw moze miecC takze utrzymanie
mocnego dolara.

e W dtuzszej perspektywie oczekujemy, ze ztoty bedzie
odrabiat straty za sprawg mocnego ozywienia oraz
stopniowej rewizji opinii RPP, gdy okaze sie, ze
kolejna fala COVID mija.
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Wyptaszczenie krzywej i spadek rentownosci

% Rentownosci polskich obligacji e W ostatnich tygodniach doszto do znacznego spadku
2.40 rynkowych stép procentowych. Miaty na to wptyw dwa
210 czynniki. Po pierwsze rynek zmniejszyt oczekiwania
1.80 co do tempa i skali podwyzek stop procentowych w
Polsce w zwigzku z niezmiennie gotebig retoryka
1.0 - RPP i nizszg od prognoz inflacjg. To spowodowato
120 spadek stép FRA o dtuzszych tenorach (1-2 lata) o
090 ok. 40-60 pb. Jednoczesnie o ok. 40 pb obnizyta sie
060 k niemal cata krzywa swap. Po drugie, w kierunku
030 | nizszych rentownosci oddziatywato umocnienie na
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0.00 ) — U ) — Bundéw i UST obnizyty sie w ciggu miesigca o ok.
sty20 ki ggata p 20 pazzs?lat sty21 ki ig_lat p 21 22-25 pb, a spread krajowych obligacji nie zmienit sig
wobec nich istotnie. Krzywa rentownosci obligacji
% Rentownosci 10-letnich obligacji % wyptaszczyta sie w zwigzku z wzrostem spreadu
24 kredytowego asset swap.
21 e Sadzimy, ze obawy o kolejng fale epidemiczng moga
utrzymywac presje na nizsze rentownosci przez jakis
18 czas jednak zaktadamy, ze skala szczepien
15 | zmniejszy poziom restrykcji wzgledem poprzednich
12 | fal. Jednoczesnie sgdzimy, ze gospodarka zanotuje
mocny wzrost, a inflacja pozostanie wysoka, a z
0.9 kolejnym miesigcami termin rozpoczecia cyklu
06 podwyzek stop bedzie sie przyblizat. To powinno
03 | przetozy¢ sie na powrét wyzszych stop swap i
0 . . . . . . . . e rentownosci w kraju i na rynkach bazowych w
sty 20 mar 20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty 21 mar21 maj21 lip 21 kolejnych miesigcach.
PL USA DE (prawa 0$)

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



Rynek stopy procentowe]
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
Vi vil Vil IX X Xi Xi | Il i v v Vi
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 0,5 1,1 1,5 57 1,0 54 111 0,7 2,7 18,6 445 29,8 18,4
Produkcja przemystowa (% m/m) 13,9 34 5,7 15,3 3,1 -1,6 4,5 54 43 18,2 9,2 -0,8 4,0
Przetworstwo przemystowe (% rir) 0,9 1,1 2,1 71 1,6 7,2 12,7 0,5 2,7 20,6 50,6 324 19,4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 2,3 -11,0 -12,0 9,8 -5,8 -4,9 34 -10,1 -16,9 -10,8 -4,2 4,7 44
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -1,3 3,0 0,5 2,5 2,3 53 -0,8 -6,0 -3,1 15,2 211 13,9 8,6
Stopa bezrobocia (%) 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) -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 1,2 -1,0 -2,0 1,7 -1,3 09 2,7 2,8
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,3 3,0 29 3,2 3,1 3,0 24 2,6 24 3.2 4,3 4,7 44
Inflacja (% m/m) 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,8 -0,6 -1,3 -1,4 0,4 0,2 0,1 1,0 2,2 42 55 6,6 7,0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,4 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 09 0,7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3,6 3,8 4,1 5,6 47 49 6,6 48 45 8,0 9,9 10,1 9,8
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 3.333 650 1.273 1.330 1.917 1.504 889 2.006 834 116 1.631 60
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,2 2,4 2,8 29 3.2 3,3 35 34 3,2 3,1 3,2 29
Saldo obr. towarowych (min EUR) 2291 766 817 1525 1856 2097 534 1409 940 878 1300 185
Eksport f.0.b. (min EUR) 19106 19654 18018 21515 22938 23065 19808 19891 21337 24651 23384 22636
Eksport (% r/r) 4,3 2,2 24 6,6 3,6 10,0 14,7 0,8 6,3 28,9 69,2 417
Import f.0.b. (min EUR) 16815 18888 17201 19990 21082 20968 19274 18482 20397 23773 22084 22451
Import (% r/r) 14 -3,6 -4,0 21 -4,1 41 12,4 4,5 58 24,3 59,7 53,7

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

2020 2021
Vi Vil Vil IX X Xl Xi | i ]| 1\ v Vil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 74
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1 94 6,9 6,4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 30,1 27,5 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 204 15,2 10,6 4,8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 44 3,4 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4 1,1 1,4 2,4 2,9
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 0,0 -2,4 -3,7 -3,9 -3,2 -4,5 -4.9 -5,0 5,2 -8,4 7,5 5,2 4,7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 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) 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28
EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52
USD/PLN (koniec okresu) 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,19 1,19 1,17 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 171 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 -6,6 0,9 34 9,2 94
Def. budzetowy skum. (% planu)* 157% 149% 122% 126% 11,0% 121% 77,7% -6,1%  -0,8% 3,1% -84%  -8,6%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy

18

=)

citi handlowy”



Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 665 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.324 2.506 2.734
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.540 15.582 17.387 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 49 33
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 42 35
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 53 5,0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,26 1,54
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,00 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 3,87 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,80 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,57 4,40
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,49

19  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ h a n d | Owy®



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 16,6 7,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 35 2,5 1,1
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 9,3 74
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 2607 259,0 311,8 351,6
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 46,4 432 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 4,1 35 32 2,6 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 2,5 1,1 1,0 0,7 0,9
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 3,77 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 4,52 443 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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