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Podsumowanie

» Rok zakonczyt sie zaskakujgco silnym wzrostem PKB, ktéry w ujeciu zannualizowanym siegnat
zapewne okoto 10%

« W 2022 r. spodziewamy sie wyraznego ostabienia aktywnosci pod wptywem szoku
energetycznego i podwyzek stop procentowych

« Mimo spowolnienia, wzrost w 2022 roku wyraznie przekroczy 4%, a moze siegng¢ nawet okoto
5%. Tak wysoki catoroczny wynik bedzie zastugg wysokiego punktu startowego (carry over), ktory
szacujemy na ponad 3,5 pp

* Inflacja moze siegng¢ dwucyfrowych poziomow juz w styczniu, a nastepnie zostanie obnizona
przez ciecia podatku VAT i akcyzy na energie, gaz, paliwa i zywnos¢

« Program inflacyjny jednak nie znika — do obnizenia inflacji potrzeba zacie$nienia polityki
pienieznej lub fiskalnej

» Nasz scenariusz podwyzek stop procentowych do ponad 4% stat sie w ostatnich dniach
scenariuszem rynkowym. Oczekujemy, ze po znacznych podwyzkach w 2022 roku, kolejny rok
przyniesie ich stopniowe obnizki
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Dzienna liczba zakazen osiggneta rekordowo wysoki
poziom (ok. 40 tys.) w zwigzku z rozprzestrzenianiem
sie wariantu omikron. Udziat tego wysoce zakaznego
wariantu w tgcznej liczbie potwierdzonych przypadkow
wzrost w ciggu miesigca do ponad 30% z ok. 3%, aw
wielu krajach, w tym wiekszosci krajéw europejskich,
USA i Chinach, stat sie wariantem dominujgcym.

Liczba hospitalizacji spadta po poprzedniej fali i jest
dosy¢ niska (13 tys.), ale prawdopodobnie istotnie
wzrosnie. Wedtug prognoz MOCOS w szczycie obecnej
fali w potowie lutego hospitalizacje mogg osiggna¢ ok.
30 tys., awg ICM UW 30-85 tys.

Wedtug rzadu zasoby stuzby zdrowia pozwalajg na
hospitalizacje 30-60 tys. pacjentow, co przy mniejszej
dolegliwosci omikronu i krétszym terminie hospitalizacii
ogranicza ryzyko znacznych antypandemicznych
restrykcji.

Wiegksza zakaznosc¢ i mniejsza dolegliwos¢ omikronu
daje potencjalnie szanse na szybsze osiggniecie
zbiorowej odpornosci.

Gtownym ryzykiem dla aktywnosci wydaje sie szybko
rosngca liczba osob na kwarantannie (rekordowe 946
tys. na dzien 25.01, +550-650 tys. tyg./tyg.), ale
skrocenie kwarantanny moze tagodzic ten problem.
Ryzykiem dla globalnej aktywnosci moze by¢
ograniczenie podazy z Azji wobec restrykcyjnej polityki

o citi handlowy’



Wzrost na fali
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Produkcja rosnie jakby nigdy nic

e Koncdéwka 2021 roku przebita pod wzgledem
aktywnosci gospodarczej wszelkie oczekiwania.
Najwiekszg niespodziankg okazata sie produkcja
przemystowa, ktéra w catym czwartym kwartale
wzrosta srednio o0 13,2%, w kazdym miesigcu
wyraznie przekraczajgc prognozy rynkowe.

e Wysoka dynamika w przemysle to w duzym stopniu
zastuga szybko rosngcej produkcji w dziale
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz, pare wodng i gorgcg wode. Rosngce ceny gazu
oraz mniejsza produkcja energii ze zrodet
odnawialnych (mniej wietrzna pogoda w Europie)
zwiekszyly zapotrzebowanie na energie elektryczng
produkowang z wegla. Skorzystali na tym polscy
producenci, ktérzy zwiekszyli takze eksport.

e Wedtug naszych szacunkdéw produkcja energii dodata
do dynamiki produkcji przemystowej srednio 3,5
punktu proc. w ostatnich trzech miesigcach roku (vs.
0.2 pp srednio od 2012 r.). Nie byt to jednak jedyny
motor pozytywnych niespodzianek.

e Odnotowano widoczng poprawe dynamiki w
niektorych dziatach przetworczych, w tym w produkcji
samochoddéw. Poniewaz podobne trendy byty
notowane rowniez w Czechach, mozna przypuszczac,
ze wzrost produkcji pojazdéw $wiadczy o ztagodzeniu
dotychczasowych zaburzen w tancuchach dostaw.

citi handlowy’



Rozgrzany rynek pracy
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Wzrost wynagrodzenia
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przemystowe naprawy i gastronomia
m | kw. 2021 m |l kw. 2021 Il kw. 2021 W grudzien 2021

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Presja ptacowa nie stabnie

e W grudniu ub.r. przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 11,2% w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem 2020 r. Wynik okazat sie
wyzszy od i tak wySsrubowanych prognoz rynkowych.

e Spogladajgc na rozbicie danych, dwucyfrowe wzrosty
wida¢ w 2/3 dziatéw, co sugeruje, ze presja ptacowa
sie rozszerza i nie jest ograniczona do niewielkiej
czesci gospodarki.

e Grudniowe ptace mogty zosta¢ czesciowo podbite
przez przesuniecia wyptat wynagrodzen ze stycznia
na grudzien w zwigzku z wprowadzeniem Polskiego
tadu. Przypuszczamy jednak, ze zjawisko to miato
raczej niewielki wptyw na caty agregat wynagrodzen i
nie ttumaczy w pefni niespodziewanie silnej dynamiki.
Weryfikacja tej hipotezy bedzie mozliwa dopiero za
miesigc, po publikacji danych styczniowych.

e Silne wzrosty wynagrodzen odzwierciedlajg zarowno
wysokie tempo wzrostu gospodarczego, jak i bardzo
wysokg inflacje.

e Dotychczas zaktadalismy, ze szok cenowy
doprowadzi do wyraznego obnizenia dynamiki
realnych ptac a przez to uda sie unikng¢ nasilenia sie
spirali cenowo-ptacowej. Ostatnie dane mogg jednak
podwazac te zatozenia, gdyz pokazuja, ze
wynagrodzenia przyspieszajg w skali umozliwiajgce;j
zrekompensowanie wzrostu cen.

citi handlowy’
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Konsumpcja dynamicznie rosnie

e Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 8% r/r.
Wynik byt gorszy od oczekiwan, miedzy innymi za
sprawg nizszej dynamiki sprzedazy samochodow.

e Niemniej poniewaz sprzedaz pazdzierniku i
listopadzie pozytywnie zaskoczyta, caty kwartat
mozna uznac¢ za wyjatkowo udany pod wzgledem
konsumpcji.

Wzrost na dwucyfrowych poziomach

e Mieszanka bardzo wysokiej dynamiki produkcji,
wynagrodzen oraz sprzedazy detalicznej sugeruje, ze
wzrost gospodarczy w IV kwartale byt silniejszy niz
wczesniej zaktadano. Jezeli tylko grudzien nie
przyniést nadmiernego wystrzatu importu, realny
wzrost PKB w ostatnim kwartale prawdopodobnie
wyniost okoto 2,5% kw/kw.

e W ujeciu rocznym realny wzrost PKB w |V kwartale
mogt siegngc niemal 8%, a wzrost annualizowany byt
dwucyfrowy.

e W sumie dane sugerujg, ze w catym minionym roku
gospodarka mogta rosng¢ nawet szybciej niz zaktada
nasza prognoza 5,7% (ktéra i tak jest wyzsza od
prognoz rynkowych).

citi handlowy’



Wzrost w 2022 wcigz wysoki

Spowolnienie ale z wysokiego poziomu

pkt. proc. Jaka cze$¢ wzrostu PKB to zastuga danych z minionego

. roku? e Naszym zdaniem aktywnos¢ gospodarcza w

biezgcym roku wyraznie ostabnie na skutek szoku
energetycznego, silniejszego ztotego i rosngcych stop
3 F procentowych. Historycznie 1 pp szokowego wzrostu
inflacji zmniejszat dynamike konsumpcji o okoto 0,3
pp. Co prawda tym razem wprowadzone tarcze
antyinflacyjne chronig dochody gospodarstw

domowych przed szokiem cenowym, jednak nie w
Tr petni. Dlatego w 2022 r. spodziewamy sie ostabienia
J I konsumpciji.
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e Mimo spodziewanego ostabienia aktywnosci

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 gospodarczej, wzrost PKB w catym 2022 r.
m Carry over - Polska pozostanie wysoki dzieki efektowi przeniesienia
(carry over). Bedzie to skutek bardzo silnej dynamiki
% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB PKB pod koniec 2021 r., ktéra w znacznym stopniu

14

Lustawi” wynik za 2022 r. Dla przyktadu nawet gdyby
przyjac, ze przez caty biezgcy rok PKB sie nie zmieni
w porownaniu do IV w. 2021 (cztery kwartaty
stagnacji), wzrost w catym 2022 r. wyniéstby dzieki
efektowi przeniesienia ok. 3,5-4,0%.

e Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze w catym
biezgcym roku wzrost PKB przekroczy 4%. Nasza

6 .
dotychczasowa prognoza zaktadata wynik na
11 poziomie 4,2%, jednak w Swietle ostatnich danych
1913 1914 1915 1916 1917 1q18 1g19 1920 1921 1922 wydaje sie ona nie do utrzymania. Ryzyko widzimy po
— ﬁpﬁfyg'e_ p“b"tczn? goﬁsumpcla prywatna stronie znacznie lepszego wyniku, nawet w okolicach
mmmmm Naktady inwestycyjne mm /miana zapasow 0 . L .
Eksport netto PKB r/r 5%. Z ewentualnymi rewizjami czekamy jednak na

oficjalne dane o PKB w 2021.

VR ®
7 Zrodto: GUS, Citi Handlowy, prognozy Citi Research CI tl h a n d | Owy



Problemy inflacyjne narastajg

Kontrybucja do inflacji
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Inflacja przekroczyta 8%

Od miesiecy inflacja silnie zaskakuje w gore i
grudzien nie byt pod tym wzgledem wyjgtkiem. Ceny
wzrosty w minionym miesigcu o 8,6% r/r, przy
dynamicznym wzroscie zardwno cen towarow, jaki
ustug.

Whbrew powszechnej opinii inflacja nie jest tylko
efektem rosngcych cen energii, paliw i zywnosci.
Wskaznik inflacji wykluczajacy te kategorie wzrdst w
grudniu o 5,3% r/r, znacznie odbiegajgc od celu RPP
(2,5%).

Rzeczywiste trendy cenowe lepiej pokazuje
annualizowana inflacja bazowa (wykres obok). Jej
poziomy sugerujg, ze bez dziatah ze strony RPP
inflacja moze na dtuzej wymkngc¢ sie spod kontroli.

Pod koniec roku URE ogtosit nowe taryfy zaktadajgce
bardzo istotne podwyzki cen gazu i energii
elektrycznej. W odpowiedzi rzgd wprowadzit obnizki
cen akcyzy i VAT na energie, gaz, ciepto i zywnosc.
Zmiany te majg obowigzywac¢ do konca lipca i odejmag
od inflacji w okresie luty-lipiec w sumie okoto 3,5 pp.

Jezeli obnizki podatkow wygasng zgodnie z planem,
inflacja znacznie wzrosnie w sierpniu 2022 r., a
nastepnie w styczniu 2023 (wykres na stronie 9).
Przypuszczamy jednak, ze rzgd moze zdecydowac
sie na wydtuzenie okresu obowigzywania tarcz do
kolejnych wyborow (na razie planowanych na jesien

2023 roku). Py .
citi handlowy



Dwucyfrowa inflacja w styczniu?

% Wplyw tarcz inflacyjnych na $ciezke inflacji Do celu 2,5% droga jest daleka
15.0

e Najblizsze miesigce moga by¢ z punktu widzenia
;0 ~. inflacji bardzo interesujgce. Presja cenowa jest

100 r "~ znacznie silniejsza niz dotychczas, a konsumenci
zaakceptowali juz fakt, ze ceny rosng w szybkim
50 | - tempie. Powszechne przyzwolenie na podwyzki cen

zwieksza ryzyko, ze inflacja bazowa moze jeszcze

0.0 wyraznie rosngc.
e W naszej podstawowej prognozie zaktadamy, ze
5.0 styczniowa inflacja moze nawet osiggng¢ dwucyfrowe
Nov-21  Mar22  Jul-22  Nov-22 Mar23  Jul-23  Nov-23 poziomy, a w catym roku wyniesie ona srednio okoto
s \\ptyw zmian na CPI Prognoza inflacji ,po Tarczy’ 7,5%. Z kolei w 2023 roku moze ona siegng¢ 5-6%,
— « = ,Przed Tarczg’ wcCigz pozostajgc na niebezpiecznie wysokim
poziomie.
o A
/’1’20 Prognozy inflacji » Niemniej po do$wiadczeniach ostatnich miesiecy
' nasuwa sie jeden wniosek - nie nalezy przywigzywac
100 F sie nadmiernie do obecnych prognoz inflacyjnych,
poniewaz dziatanie tarcz moze zosta¢ wydtuzone lub
80 rozszerzone. To co jest jednak kluczowe, to fakt, ze
60 | presja cenowa jest na tyle silna, ze dotychczasowe
dziatania nie sg w stanie jej w petni ograniczyc.
40 e Nawet jezeli CPI zostanie obnizony przez
20 + tymczasowe zmiany podatkowe, gtéwna przyczyna
inflacji (czyli zbyt szybki wzrost popytu) nie zostanie
0.0 ' ' ' ' wyeliminowana. Do tego potrzeba bedzie
lis 21 maj 22 lis 22 maj 23 lis 23 zacies$nienia polityki monetarnej lub fiskalnej.

= |nflacja CPI

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

Inflacja bazowa



Stopy procentowe w gore

Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP
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Najpierw wiecej podwyzek, potem obnizki
e W styczniu RPP podniosta stope referencyjng do

2,25%, a prezes NBP zasugerowat, ze stopy mogtyby
docelowo wzrosng¢ do 3% (a w scenariuszu silnego
wzrostu PKB nawet do 4%).

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach cykl
podwyzek bedzie kontynuowany, a docelowy poziom
zapewne przekroczy 4%. Juz w drugiej potowie
stycznia, po publikacji danych o produkcji i
wynagrodzeniach, prezes Glapinski w komentarzu dla
agencji Bloomberg zasugerowat, ze stopy mogg
wzrosngé wiecej niz oczekuje rynek. Srednia z
oczekiwan ekonomistéw wskazywata wowczas na
docelowy poziom w poblizu 3,5%, a rynek FRA
wyceniat go na 3,75%.

Naszym zdaniem tempo i skala podwyzek bedg
uzaleznione od naptywajgcych danych. Biorgc pod
uwage wysoki poziom inflacji w kraju oraz jej
przetozenie na oczekiwania inflacyjne, spodziewamy
sie, ze stopa referencyjna moze siegna¢ 4,25% w
trakcie biezgcego roku.

Z czasem dziatania te powinny ostabi¢ dynamike PKB
| presje cenowg, co otworzytoby droge do stopniowych
obnizek stop procentowych w 2023 r.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Rynek walutowy pod wptywem stop i geopolityki

e Po sporym umocnieniu w ostatnich dwoch
miesigcach ztoty doswiadczyt sporej korekty w
zwigzku ze wzrostem awersji do ryzyka na swiecie.
Gtownym czynnikiem zapalnym spadku apetytu na
ryzyko byty obawy o konflikt zbrojny w Europie, tj.
agresje Rosji wobec Ukrainy, co mogtoby prowadzi¢
tez do sankcji ekonomicznych, potencjalnych
niedoboréw surowcéw energetycznych w Europie i
wyzszej inflacji. Premia za ryzyko geopolityczne
moze pozosta¢ podwyzszona jeszcze przez jakis
czas, co bedzie negatywnie oddziatywac na ztotego.

pkt EURPLN vs. zmiennos$¢ rynkdow akcji

10 1 1 1 1 1 1 42
Jan-20 May-20  Sep-20  Jan-21  May-21  Sep-21  Jan-22

e \/|X = EURPLN (prawa 0$)

e W perspektywie kilku miesiecy przy zatozeniu
uspokojenia sytuacji geopolitycznej i spadku
zmiennosci ztoty moze sie umocni¢. Oczekujemy

vs. EUR oslabienie umochienie dalszych podwyzek stop procentowych i rozszerzenia

spreadu wobec strefy euro. Ponadto zaktadamy, ze

EBE NBP bedzie preferowa¢ mocniejszego ztotego wobec

PLN wysokiej inflacji. Wsparciem dla krajowej waluty

MXN mogtaby byC takze spodziewana niewielka poprawa

CZK na rachunku obrotow biezgcych w tym roku w

RON zwigzku z wyhamowaniem popytu krajowego |

TRY oczekiwanym spadkiem cen surowcow w |l pot. r.

KRW o Wplyw na ztotego mogg mie¢ takze napiecia z UE.

IDR Potencjalne ztagodzenie napieC w dalszej czesci roku

;F\{'I; i naptyw srodkéw w ramach Funduszu Odbudowy w Il
potowie 2022 r. bytoby pozytywne dla ztotego.

5% 4% 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% Oczekiwana stabilizacja kursu EURUSD zwiekszy
=YD "1y znaczenie lokalnych czynnikOw,—,

11  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Cltl ha n d Iowy®



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]
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Wyzsze stopy i wystromienie krzywych

e Od publikacji poprzedniego raportu w potowie grudnia
doszto do dalszego znacznego wzrostu rynkowych
stop procentowych o 30-100pb dla tenoréw 3M-10
lat. Stopy FRA wzrosty o ok. 100 pb, a krzywa IRS o
50-70 pb w zwigzku z oczekiwaniami na kontynuacje
zaciesniania polityki pienieznej w obliczu kolejnych
niespodzianek inflacyjnych oraz stopniowej zmiany
retoryki RPP na bardziej jastrzebig.

e Wzrost rentownosci obligacji na krétkim koncu
krzywej dochodowo$ci byt mniejszy (ok. 30 pb) ze
wzgledu na znaczny spadek spreadow kredytowych
asset swap do najnizszych poziomow w historii.
Mozliwe, ze zakupy podmiotow krajowych byty
skupione na poczatku roku i w kolejnych miesigcach
spready kredytowe powinny wzrosngc.

e Spready obligacji wobec rynkéw bazowych wzrosty
do najwyzszych poziomow od lat. Sgdzimy, ze
rentownosci polskich 10-letnich obligacji moga by¢
juz blisko szczytoéw, a jednoczesnie spodziewamy sie
sporego wzrostu rentownosci amerykanskich
Treasuries do konca roku o ok. 30 pb, co mogtoby
doprowadzi¢ do zawezenia spreadow.

e Trudno powiedzie¢ czy wysoki spread wystarczy aby
odwrdci¢ trend wycofywania sie inwestoréw
zagranicznych z krajowego rynku dtugu. Mimo
sfinansowania ponad 48% potrzeb pozyczkowych
popyt na dtug moze by¢ stabszy w tym roku wobec
braku NBP na rynku i mniejszego zainteresowania

dtugiem ze strony bankow. Cl’ﬁ ha nd IOWy®
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
Xil | Il I} v v Vi vil vill IX X Xi X
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 11,1 0,7 25 18,6 442 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 15,2 16,7
Produkcja przemystowa (% m/m) -4,5 5,4 4,0 18,2 9,4 0,9 3,8 4,2 2,7 10,9 2,1 53 2,3
Przetworstwo przemystowe (% rir) 12,7 0,5 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 9,4 13,1 7.8 53 13,0 3,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 3.4 -10,1 -16,9 -10,8 -4,2 47 45 3,2 10,2 4,2 4,1 12,7 31
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 0,8 -6,0 -3,1 15,2 211 13,9 8,6 39 54 5,1 6,9 12,1 8,0
Stopa bezrobocia (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,0 -2,0 1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,4 2,6 24 3,2 43 4,7 44 50 55 59 6,8 78 8,6
Inflacja (% m/m) 0,1 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 04 0,3 0,7 1,1 1,0 0,9
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 72 84 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 0,9 0,9 1,5 0,7 0,9 2,0 1,4 0,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 751 2.034 652 71 1.582 -38 -494 -1.362  -1.530 -651 -856 -1.112
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 29 2,8 2,7 2,7 2,8 2,6 1,8 1,5 11 0,7 0,2 -0,2
Saldo obr. towarowych (min EUR) 587 1286 736 694 1463 221 515 -837 -1272 -17 -218 -632
Eksport f.0.b. (min EUR) 20196 20089 21428 24703 23174 22739 23791 22258 21540 24645 25700 26915
Eksport (% r/r) 17,0 1,0 56 21,7 66,6 414 234 12,0 18,1 12,7 9,7 14,2
Import f.0.b. (min EUR) 19609 18803 20692 24009 21711 22518 23276 23095 22812 24722 25918 27547
Import (% r/r) 14,6 -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 218 20,9 29,0

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



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
Xi | I [} v v Vi vil Vil IX X Xl Xil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,9 10,8 10,8 10,1 9,4 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 19,0 20,1 21,2 20,4 15,2 10,6 4,8 7,6 79 6,9 7.8 11 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,9 2,1 1,4 11 1,4 24 2,9 4,0 4,2 43 44 55 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -4.9 -5,0 5,2 -8,4 -7,5 5,2 4,7 -1,9 -1,5 -0,2 0,9 1,5 -
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 0,50 1,25 1,75
WIBOR 3M ($rednio) 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 2,30
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 3,47
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99
EUR/PLN (koniec okresu) 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60
USD/PLN (koniec okresu) 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 4,12 4,06
EUR/USD (koniec okresu) 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 85,0 -6,6 -0,9 34 9,2 94 -28,0 -35,3 -43,4 -47,6 -51,9 -50,4 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* 777% -61%  -0,8% 3,1% 84%  -86% -256% -323% -39,7% -435% -475% -46,1% -

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) 478 472 528 588 597 598 673 730
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.596 2.899
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.644 19.172
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 5,4 52
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 338 3,1 49 5,4 47 -2,5 5,7 42
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,0 6,0 55
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4,1 43 4,5 1,1 58 47
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 6,8 5,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 116 6,9
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 1,2 16,9 9,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 8,6 6,6
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 75
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,6 438 8,4 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 46 36 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 425
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 4,37
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 3,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,47
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,51

17  Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ hand|OWV®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 17,4 -2,6 -1,4
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 13 0,5 2,9 0,4 0,2
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,7 14,2 15 31
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3 332,9 3418
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 3314 338,7
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,8 259 29,1 29,8
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 -22,6 23,7 -20,9 -29,7 -30,5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 26 2.2 1,5 0,2 -0,7 7.1 -3,8 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,6 58 26 2,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 432 478 437 40,8
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 25 57 472 3,6 3,8 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 34 51 75 57 2,6 25
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) 2,9 04 -0,2 0,2 0,3 0,3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 1,75 4,25 3,00 2,50 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 4,06 3,96 3,92 3,77 3,52
USD/PLN (Srednia) 3,90 3,86 3,98 3,94 3,84 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,60 4,47 4,39 4,37 4,36
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,57 4,51 443 4,38 4,36

P arn ®
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Biuro Gtéwnego 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 papierow wartosciowych lub innych instrumentoéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji 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 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 sporzgdzone z rzetelnos$cia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 przysztosci 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 wartosci. 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 wlasnych
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 dziatalnoscig 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 przedsiebiorcow 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 zaktadowego 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
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