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Podsumowanie

* W ciggu miesigca perspektywy i wyzwania przed ktoérymi stoi polska gospodarka ulegty
diametralnej zmianie. Wybuch wojny oznacza jednoczesne pogorszenie perspektyw
gospodarczych, wzrost inflacji i wzrost premii za ryzyko.

« Pomimo spodziewanego gtebokiego spadku eksportu do Rosji i Ukrainy, wzrost gospodarczy w
catym roku moze by¢ bliski 4%. Ta catoroczna srednia przystania jednak fakt, ze wzrost w
poszczegolnych kwartatach bedzie bardzo ,nieréwny”. Po bardzo silnym poczgtku roku, kolejne
kwartaty mogg bowiem przynies¢ znaczne wyhamowanie aktywnosci, w tym rowniez spadki PKB.

* Problem inflacyjny narasta. Wzrost cen energii oznacza, ze rzad najprawdopodobniej wydtuzy
tarcze inflacyjne przynajmniej do konca roku. Poluzowanie fiskalne sprawia jednak, ze inflacje
bazowg bedzie coraz trudniej zbi¢ do nizszych pozioméw. W porownaniu ze scenariuszem sprzed
miesigca obecnie oczekujemy wyzszej inflacji zarébwno w 2022, jak i 2023 roku, przy czym rewizja
dotyczgca przysztego roku jest szczegdlnie duza (statystyczny efekt wydtuzenia tarcz).

« Zioty ostabit sie nawet pomimo powtarzanych interwencji walutowych NBP. Stabosc¢ ztotego
wydaje sie uzasadniona sytuacjg makroekonomiczng — znacznym niekorzystnym szokiem terms
of trade oraz pogorszeniem nierownowagi makroekonomicznej. Obecne prognozy zaktadajg
bowiem wyzszy deficyt w rachunku biezgcym, wyzszy deficyt fiskalny oraz znacznie wyzszg
inflacje. Po raz pierwszy od lat wzrost premii za ryzyko ma uzasadnienie w fundamentach.

- Efektem trwajgcego luzowania fiskalnego oraz szokéw cenowych jest wzrost docelowego
poziomu stop procentowych w kraju. Nasza prognoza zaktada podwyzki do okoto 5,5% w tym
roku, jednak niepewnosc¢ dotyczgca przysziej sciezki zaciesnienia monetarnego jest olbrzymia.
Podwyzki powyzej tego poziomu, choc¢ jeszcze niedawno wydawaty sie mato prawdopodobne, nie
sg juz wykluczone.
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Punkt zwrotny
Szok geopolityczny pogarsza perspektywy PKB

% PKB Handel towarami (2021) _ o _ .
15 e Ostatni raport miesieczny publikowalismy 20 lutego.
37,5 Od tego czasu wybuch wojny w Ukrainie istotnie
35 206 zmienit perspektywy gospodarcze i sprawit, ze
’ dotychczasowe prognozy staty sie nieaktualne.
25 22,5 e Wachlarz potencjalnych scenariuszy jest szeroki, ale
warto podsumowac kwestie, ktore mogg miec¢
15 kluczowe znaczenie w najblizszych miesigcach.
; 1532 ‘0 e Najbardziej oczywisty szok dotyczy handlu
’ ~05 0003 zagranicznego. Rosja, Ukraina i Biatorus tacznie
5 odpowiadajg za okoto 5,5% polskiego eksportu (2,5%
UE strefa euro Rosja Ukraina Biatorus PKB).
m Eksport = Import Saldo e Spadki w tej kategorii mogg siegac kilkudziesieciu
procent, co miatoby juz zauwazalny wptyw na catos¢
% rlr Popyt zagraniczny vs. eksport % eksportu, jed.n ?k Wp*.YW ? a PKE bytby ograniczony |
20 . zapewne mniejszy niz 1%. Do ztagodzenia wptywu na

PKB powinien przyczyni¢ sie spodziewany spadek
importu z Rosji, przynajmniej w tej czesci, ktéra nie
dotyczy gazu oraz ropy naftowe;.

15 F

10 F — . . .
5 e Spowolnienie w strefie euro, a wiec na najwiekszym

zagranicznym rynku zbytu dla polskich firm, zapewne
4 réwniez odbije sie na wynikach eksportu. Zakfadajac,
ze wzrost w strefie euro bedzie nizszy o nieco ponad
3 1pp, moze to odjg¢ od PKB w Polsce przynajmniej
0,3pp. Ostabienie ztotego jednak w naturalny sposob
-10 2 tagodzi ten szok i moze tez przyczyni¢ sie do dalszego

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 wzrostu udziatu polskich firm w rynku europejskim.
= Realny eksport PL = PKB strefy euro
udziat PL w imporcie strefy euro
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Szok energetyczny cigzy na konsumpgiji
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4 Zrédio: GUS, szacunki Citi Handlowy

Wyzsze ceny obnizg realne dochody i wydatki
e Pomimo przyjetych przez UE oraz Stany Zjednoczone

dotkliwych sankcji, dotychczas Europa nie
zdecydowata sie na natychmiastowe wstrzymanie
importu gazu i ropy naftowej z Rosji. Oznacza to, ze
na razie firmy UE majg do czynienia z szokiem
prowadzgcym do znacznego wzrostu cen energii, ale
ryzyko braku dostaw gazu i racjonowania dostepu do
tego surowca nie zmaterializowato sie.

Wedtug naszych szacunkéw w przesztosci ,szokowe”
wzrosty cen 0 1% obnizaty dynamike konsumpcji o
okoto 0,3 pp. Tym razem jednak wptyw moze byc
trudniejszy do oszacowania, gdyz przy bardzo duzych
zmianach cen paliw i energii w gre wchodzg efekty
nieliniowe (tj. istnieje ryzyko nieproporcjonalnie silnej
reakcji konsumpciji).

Spodziewamy sie, ze negatywny wptyw na
konsumpcje z tego tytutu bedzie ujawniat sie przede
wszystkim pod koniec pierwszego oraz w drugim
kwartale roku. Konsekwencje szoku energetycznego
bedg potegowane przez znaczne pogorszenie
nastrojow konsumentéw.

W dtuzszej perspektywie oczekujemy, ze dodatkowa
podaz ropy naftowej z Bliskiego Wschodu, bedaca
efektem spodziewanego porozumienia Stanow
Zjednoczonych z Iranem, moze doprowadzi¢ do
spadku cen paliw. Gdyby do tego nie doszto,
negatywny wptyw na konsumpcje mogtby okazac sie

iiniejszy od przewidywan. -~~~ R
SRR ot handlowy



Rosnie liczba uchodzcow

Wsparcie dla uchodzcow

000 ONZ - prognozowana liczba uchodzcéw do lipca 2022 . e Liczba uchodzcéw z Ukrainy, ktéra dotarta do Polski
2000 przekracza 2 miliony oséb. Nie jest jasne jaka cze$é z
1800 1680 tych osob planuje udacé sie do innych krajow, jednak
1600 | 1500 projekcje UNHCR zakfadaja, ze okoto 1,5 min oséb
1400 ostatecznie zdecyduje sie przebywaé w Polsce. Jezeli
1200 " szacunki Citi dla Czech te szacunki okazg sie stuszne bedzie to oznaczato
1000 | na podstawie catkowitego przynajmniej przejsciowy wzrost populaciji kraju o
szacunku ONZ
800 | okoto 4%.
600 o W krétkim czasie wsparcie dla uchodzcéw moze
400 260 250 250 istotnie wesprze¢ konsumpcje, kompensujgc
200 . . . 60 negatywny efekt zwigzany z rosngcymi cenami
0 ' : : — - energii. Rzad postanowit przeznaczy¢ okoto 8 mid zt
Polska ~ Czechy Rumunia  Wegry  Stowacja Inne kraje (0,25%) na bezposrednig lub posrednig pomoc w

pierwszych dwdch miesigcach kryzysu migracyjnego,
a do tego nalezy doliczy¢ wydatki organizacji NGO

% PKB Potencjalne dodatkowe wydatki zwigzane z kryzysem oraz 0sob prywatnych (praktycznie niemozliwe do

hodzcz
050 ehadzenim oszacowania).
040 } e Samo zapewnienie wyzywienia oraz artykutéw
pierwszej potrzeby dla uchodzcéw moze dodaé do
030 f konsumpcji w |l kwartale okoto 1pp.
e Spodziewamy sie réwniez wzrostu wydatkow na ustugi
020 r publiczne. Nawet gdyby przyjac, ze wydatki na
010 | edukacje oraz stuzbe zdrowia na uchodzce beda
' stanowity potowe wydatkéw per capita ponoszonych
0.00 dotychczas, moze to oznacza¢ dodatkowy impuls

cz HU pL SK fiskalny rzedu 0,4% PKB.

m Opieka zdrowotna m Edukacja

citi handlowy’
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Konsekwencje dla rynku pracy
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Wydane numery PESEL dla uchodzcow

m Kobiety (18-65 lat)

u Nieletni

= Mezczyzni (ponad 65 lat)

Mezczyzni i kobiety (18-65
lat)

|

Uchodzcy jako % sity roboczej

Cz HU PL SK
® Uchodzcy jako % sity roboczej A Wptyw na potencjalny PKB

Zrédto: KPRM, UNHCR, szacunki Citi Handlowy

Mozliwy korzystny wpltyw na wzrost

W dtuzszym horyzoncie zmiany wigzane z naptywem
uchodzcow mogg miec istotny wptyw na rynek pracy.
Jak pokazujg doswiadczenia z okresu 2014-2021
niewielkie bariery jezykowe oraz kulturowe sprawiajg,
ze ukrainskim obywatelom stosunkowo tatwo wejs¢ na
krajowy rynek pracy.

Profil demograficzny uchodzcow rézni sie od tego, jaki
charakteryzowat migrantéw sprzed 2022. Dotychczas

kobiety stanowity nieco ponad 50% procent dorostych
ukrainskich pracownikéw, podczas gdy w obecnej fali

odsetek ten uksztattuje sie w poblizu 100%.

Biorgc to pod uwage oraz skale naptywu uchodzcow,
wnioski z okresu 2014-2021 mogag nie w pefni
przenosic sie na biezgcg sytuacje. Zaktadamy jednak,
ze przy bardzo niskiej stopie bezrobocia w kraju (ok.
3%) integracja nowo przybytych uchodzcéw na
polskim rynku pracy bedzie stosunkowo skuteczna.

Na razie nie jest jasne jaka czesc¢ uciekajgcych przed
wojng bedzie chciata pozosta¢ w Polsce na dtuzej i
jakiekolwiek prognozy w tym zakresie wydajg sie
spekulacjg. Gdyby jednak projekcje UNHCR przyjgcé
za punkt odniesienia (populacja uchodzcow na
poziomie 1,5 mIn 0sob) i przyjmujac, ze 40%
przybytych to dorosli gotowi wkroczy¢ na rynek pracy,
oznaczatoby to wzrost podazy pracy o okoto 3,5%, co
mogtoby dodac okoto 1,5-2% do potencjalnego PKB.

citi handlowy’



Nizsza sciezka inwestycji i PKB

% rir, pkt proc.
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7 Zredio: GUS, szacunki Citi Handlowy

Ostabienie z wysokiego punktu startowego

e Szok energetyczny w potgczeniu ze znacznym
wzrostem niepewnosci bedg negatywnie wptywac na
inwestycje sektora prywatnego. Efekt ten zapewne
zostanie tylko czesciowo zrekompensowany przez
wyzsze wydatki sektora publicznego. W sumie, biorgc
pod uwage gorsze perspektywy inwestycji oraz
eksportu, w nowym scenariuszu spodziewamy sie
znacznie nizszej dynamiki PKB kwartat-do-kwartatu w
[P 1l kwartale roku.

e Jezeli jednak chodzi o sredni wzrost w catym 2022
roku, pozostanie on zapewne wysoki — oczekujemy
wzrostu PKB o 3,9% w 2022 (rewizja w gore o 0,3pp).
Nasza prognoza jest umiarkowanie konserwatywna i
ryzyko widzimy po stronie lepszego od
przewidywanego wyniku (nawet powyzej 4%).

e Tak wysoki catoroczny wynik to efekt bardzo
wysokiego punktu startowego. Dane za styczen i luty,
a wiec praktycznie sprzed momentu wybuchu waojny,
byly znacznie lepsze od wczesniejszych przewidywan.
Ponadto najnowsze wskazniki GUS wskazujg, ze
pogorszenie nastrojow firm byto mniejsze niz w czasie
pandemii i mniejsze niz w przypadku konsumentow.
Nawet pomimo prawdopodobnego ostabienia
aktywnosci w marcu, wzrost w pierwszym kwartale
mogt przekroczy¢ 7% r/r. Ustawia to punkt startowy na
tyle wysoko, ze nawet w przypadku recesji w potowie
roku, catoroczny wzrost gospodarczy bedzie wysoki.

citi handlowy’



Wyjatkowo wysoka inflacja
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Zrédto: Reuters, GUS, szacunki Citi Handlowy

Wyzsza inflacja na diuzej
¢ Inflacja najprawdopodobniej bedzie istotnie wyzsza od

wczesniejszych prognoz. Przede wszystkim gwattowny
wzrost cen ropy naftowej pod koniec lutego i w marcu
W znacznym stopniu neutralizuje efekty zwigzane z
wprowadzonymi tarczami antyinflacyjnymi.

Mozna przypuszczac, ze nawet jezeli ceny ropy
naftowej spadng w kolejnych miesigcach (przy
zatozeniu braku embarga na import energii z Rosji do
UE), srednio pozostang one znacznie wyzej niz
zaktadano w lutym, a to z kolei podniesie sciezke CPI.

W obecnym scenariuszu przedtuzenie obowigzywania
tarcz przynajmniej do konca roku lub nawet ich
rozszerzenie wydaje sie bardzo prawdopodobne.
Obnizy to tegoroczng inflacje srednio o ponad 3 pp,
ale jednoczes$nie podniesie inflacje w 2023. Co wiecej,
w obecnej sytuacji mozna przypuszczac, ze podwyzKi
cen gazu w przysztym roku bedg wyzsze niz wczesniej
oczekiwano. Dlatego pomimo spodziewanego
wyraznego spowolnienia gospodarczego inflacja w
tym i przysztym roku pozostanie bardzo wysoka,
Srednio pozostajgc w okolicach 10%.

Oczekujemy, ze w odpowiedzi na wyzszg inflacje RPP
bedzie kontynuowac cykl podwyzek stop
procentowych. Nasz bazowy scenariusz zaktada
podwyzki do okoto 5,5% w potowie roku (wobec 3,5%
w marcu), jednak niepewnos¢ dotyczgca skali
podwyzek jest obecnie wyjgtkowo wysoka.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Zloty najstabszy od lat

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
5,00 470 e Konflikt miedzy Rosjg i Ukraing doprowadzit do
490 | znacznego przeszacowania premii za ryzyko
g0 | 1 490 geopolityczne w aktywach regionu. W pierwszej
’ 430 reakcji doszto do znacznego ostabienia ztotego, a
470 r ' kurs EURPLN osiggnat historycznie wysoki poziom
4,60 t { 410 (5,0), co doprowadzito do pierwszej od 2013 r.
450 | interwencji NBP w celu ograniczenia tempa
a0 | 1 3% deprecjacii.
430 {1 370 e Awersja do ryzyka i zmiennos¢ na rynkach dosyc¢
szybko zmniejszyly sie, co pomogto ztotemu odrobié
4,20 3,50 . : - " o
gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 straty, ale i tal_(_JeS? obecnie jest on ok. 2_/0 stabszy
EURPLN (lewa 08) USDPLN (prawa og) wobec euro niz tuz przed wybuchem wojny.

e Choc¢ ekspozycja w handlu zagranicznym na Rosje i
Ukraineg jest stosunkowo niewielka to i tak jest
wieksza niz w przypadku UE i innych krajow
rozwijajgcych sie. Ponadto geograficzna bliskosé
konfliktu zbrojnego i granica z trzema jego stronami
mogg sprawiac, ze ztoty pozostanie bardziej wrazliwy
na potencjalng eskalacje takze w przysztosci.

pp Réznica 2-letnich swap CE3 vs. EUR/ odchylenie stand. walut CE3
25

20
15

e Do utrzymania ztotego na stabszym poziomach moze
przyczyniac sie takze stopniowe rozszerzanie sie

1,0 |

05 | deficytu na rachunku obrotow biezgcych,
spowolnienie wzrostu gospodarczego jak rowniez
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wysoka inflacja. Ztotego wspiera¢ mogg podwyzki
gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar21 cze21 wrz21 gru21 mar22 o & o i
N e T stop oraz naptyw srodkéw unijnych.

9 Zrodto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOW y®



Rynek walutowy

Implikowana 1-miesigczna zmiennos$¢ walut CEE
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Rynek stopy procentowe]

Rentownosci coraz wyzej

% Rentownosci polskich obligacii o Ostatnie tygodnie przyniosty kontynuacje

6,00 wzrostowego trendu na rynku stopy procentowej za
5,40 sprawg wzrostu oczekiwan odnosnie wiekszej skali
4,80 podwyzek stop procentowych w obliczu rosngce;j
4,20 inflacji.

238 e Rentownosci obligacji wzrosty o 120-180 pb, w tym
2’40 wiekszy ruch nastgpit na krotszym koncu krzywej

! dochodowosci i doszto do jej wyptaszczenia. Ruch
1,80 krzywej swap byt analogiczny przy mniejszej skali
;gg wzrostu stawek o ok. 100-135 pb. Jednoczesnie

wobec wzrostu awersji do ryzyka oraz oczekiwan

0.00 . ‘s Y .
' wieksz niz wczesniej zakt n fi
mar 12 cze 13 wrz14 gru15 mar17 cze18 wrz19 gru20 mar 22 fi E lS ©go t C.,fes €l za adta Odedcytu
2lata 5 lat 10-at iskalnego nastgpit spory wzros s'pr(lea u
kredytowego asset swap, szczegodlnie w przypadku
pp Spread 10-letnich obligacji do rynkéw bazowych obligacji krotkoterminowych.

e Wobec znacznie mniejszej skali wzrostu rentownosci
na rynkach bazowych doszto do dalszego wzrostu
dysparytetu wobec rentownosci amerykanskich i
niemieckich obligacji. Przy obecnym stabym poziomie
ztotego i mocnym dolarze widzimy szanse na
zahamowanie trendu dezinwestycji inwestoréw
zagranicznych na krajowym rynku dtugu.

e W bazowym scenariuszu spodziewamy sie
stopniowego spadku inflacji po | kw. 23 r. z szansg
obnizek stop w Il potowie przysztego roku. Ryzyko
utrzymania wysokiej inflacji i wyzszego poziomu stép

mar 12 mar 13 mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 przez dtuzszy moze utrzymaé rentownosci obligaciji
PL 10Y - DE 10Y PL 10Y - US 10Y na d}uzej

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




Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych %
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12 Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

% Krzywa swap pb
240
210
180
150
120
90
60
30
0

3mthemth 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
Zmiana 1M s /miana YTD Poziom 22. marca

Poziom 21. lutego Poziom 21. grudnia

bps Spread asset swap
120

-120
gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22
PL 2Y PL 5Y PL 10Y

citi handlowy’




Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
Il i v v Vi Vi Vil IX X X Xi | Il
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 25 18,6 442 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 14,8 16,3 18,0 17,6
Produkcja przemystowa (% m/m) 4,0 18,2 94 -0,9 3,8 -4,2 2,7 10,9 21 49 -3,2 -4,0 3,6
Przetworstwo przemystowe (% rir) 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 94 13,1 78 53 12,8 3,2 20,9 21,0
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -16,9 -10,8 -4,2 4,7 45 3,2 10,2 4,2 41 12,7 3,1 20,8 21,2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -3,1 15,2 211 13,9 8,6 3,9 54 51 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1
Stopa bezrobocia (%) 6,6 6.4 6,3 6,1 6,0 59 58 56 55 54 54 55 55
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) A7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,4 3,2 4,3 47 44 5,0 55 59 6,8 7.8 8,6 94 8,5
Inflacja (% m/m) 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 0,7 11 1,0 0,9 1,9 -0,3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 15,9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1,0 1,6 0,7 0,9 0,9 1,5 0,7 0,9 2,0 14 1,0 24 0,9
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 652 71 1.582 -38 -494 -1.362  -1.530 -651 -856 -628 -3.957 -64
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,7 2,7 2,8 2,6 1,8 1,5 1,1 0,7 0,2 0,1 0,9 -1,2
Saldo obr. towarowych (min EUR) 736 694 1463 221 515 -837 -1272 -77 -218 -242 -2535  -1186
Eksport f.0.b. (min EUR) 21428 24703 23174 22739 23791 22258 21540 24645 25700 27414 24109 24669
Eksport (% r/r) 5,6 21,7 66,6 414 234 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19,4 22,8
Import f.0.b. (min EUR) 20692 24009 21711 22518 23276 23095 22812 24722 25918 27656 26644 25855
Import (% r/r) 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 35,9 37,5
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
I [} v v Vi vil Vil IX X Xi Xil | il
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 16,3 14,4 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 7,7 8,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,8 10,1 94 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 21,2 204 15,2 10,6 4,8 7,6 79 6,9 7.8 11 10,3 7,6 7,9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 1,4 11 1,4 2,4 2,9 4,0 4,2 43 44 55 4,8 4,7 50
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -5,2 -8,4 -7,5 -5,2 4,7 -1,9 -1,5 -0,2 0,9 1,5 4,2 39 7,3
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75
WIBOR 3M ($rednio) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 0,61 2,79 3,33
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 0,00 3,02 3,65
Bony 52 tyg. (koniec mies.) -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 0,00 3,60 3,72
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 0,00 3,70 4,08
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 0,00 4,12 4,30
EUR/PLN (koniec okresu) 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69
USD/PLN (koniec okresu) 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 4,12 4,06 4,11 4,20
EUR/USD (koniec okresu) 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) -0,9 34 9,2 94 -28,0 -35,3 -43,4 -47,6 -51,9 -50,4 26,3 22,3 -11,3
Def. budzetowy skum. (% planu)* -0,8% 3,1% -84%  -86% -256% -32,3% -39,7% -435% -475% -46,1% 241% -746% -37,7%

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) 478 472 528 588 597 598 675 657
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 2.920
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.238
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 4,9 5,4 47 -2,5 5,7 39
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,0 7.9 -1,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4.1 43 4,5 1,1 48 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 6,2 40
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,0 24
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 1,2 17,4 3,4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 8,6 8,8
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 10,2
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,6 48 8,6 10,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 46 36 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 5,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 5,79
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,40
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,21
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,63
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,65

15  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 ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 08 -1,7 2,8 17,5 -6,1 -14,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 1,3 0,5 2,9 0,9 22
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,7 14,2 -0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 261,4 2673 333,0 3314
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 333,3 339,4
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,8 259 28,7 27,8
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 -22,6 23,7 20,9 29,7 29,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 26 2.2 1,5 0,2 -0,7 7.1 -1,8 -3,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,6 5,8 0,6 2,6
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 43,2 478 413 39,1
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 57 39 2,7 3,6 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $érednia) 51 10,2 9,1 4,0 25 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -0,9 2,2 -1,3 -1,0 0,8 -0,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 5,50 3,50 2,50 2,50 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 4,21 4,06 3,83 3,53 3,25
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,22 4,15 3,96 3,66 3,40
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,63 4,55 4,48 4,41 4,35
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,65 4,60 4,51 4,44 4,39

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 pracownikéw 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 instrumentow 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 pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania 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
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce 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 sposéb. 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 przyszitych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie speic,
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 wytgcznie dla wiasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez 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 dziatalnos$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.



