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Podsumowanie

Miesieczne dane z polskiej gospodarki sugerujg spadek PKB na poczgtku roku. Chociaz w dalszej
czesci roku spodziewamy sie silnego odbicia w ujeciu kwartat-do-kwartatu, fakt ten nie bedzie
widoczny w catorocznym wzroscie PKB. Silny negatywny ,efekt przeniesienia” z 2022 roku (jeden
z najnizszych w UE) oznacza bowiem, ze nawet przy wysokim wzroscie kw/kw w catym roku
gospodarka wzrosnie tylko minimalnie.

Biorac to pod uwage spodziewamy sie, ze w 2023 roku wzrost PKB w Polsce wyniesie okoto 0,3%
(vs. 1% oczekiwane miesigc wczesniej).

Pomimo silnego spowolnienia, stopa bezrobocia utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, a
dynamika ptac nie stabnie. Dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen (w ujeciu annualizowanym)
notowane sg w ponad potowie sekcji sektora przedsiebiorstw.

Inflacja utrzymuje sie na wysokim poziomie. Od marca roczny wskaznik CPI powinien zaczgc¢
szybko spadac, ale bedzie to gtéwnie zastuga efektow statystycznych. Dezinflacja w przypadku
wskaznika m/m bedzie zdecydowanie stabsza.

Rynek FRA wycenia mozliwos¢ ciecia stop procentowych NBP o okoto 75 pb w tym roku, w tym
pierwszg obnizke juz w potowie roku. Zawirowania na rynkach finansowych zwiekszajg
niepewnosc dotyczgcg przysztych decyzji RPP. Niemniej biorgc pod uwage wypowiedzi samych
cztonkédw RPP oraz perspektywy inflacji, naszym zdaniem w tym momencie mato prawdopodobny
jest scenariusz, w ktorym RPP obnizytaby stopy wiecej niz wycenia rynek.
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Staby poczatek roku
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s Paliwa
— Sprzedaz detaliczna (realnie r/r)

Konsumpcja stabnie
e Dane o aktywnosci ekonomicznej w lutym wskazujg na

dalsze hamowanie gospodarki w | kw. 2023 roku.
Popyt konsumpcyjny jest wcigz pod presja
spadajgcych realnych dochodéw (tj. dochodow
skorygowanych o inflacje).

Spadek realnej sprzedazy detalicznej w lutym o 5% r/r
okazat sie gtebszy niz sugerowatby dotychczasowy
trend. Odczyt byt obcigzony silnymi efektami
statystycznymi, zwigzanymi z mniejszg liczbg dni
roboczych oraz zakupami dokonywanymi w zwigzku z
wybuchem wojny w Ukrainie w lutym ubiegtego roku.
Nie zmienia to faktu, ze odczyt byt znacznie stabszy
od prognoz.

Efekty bazy w duzym stopniu ttumaczy nizsza
sprzedaz paliw niz przed rokiem, jednak nie jest ona
dostatecznym wyjasnieniem dla silnych zmian w
sprzedazy zywnosci. Przypuszczamy, ze silne zmiany
cen produktéw spozywczych mogty przetozy¢ sie na
zmiane zwyczajow zakupowych konsumentéw (wzrost
udziatu targowisk i sklepéw nie ujetych w statystyce).

Produkcja przemystowa rowniez zaskoczyta
negatywnie spadajgc o0 1,2% r/r w lutym. W ostatnim
czasie dane sg obcigzone mocno wahliwg kategorig
produkcji energii, ktéra przyczynita sie do rewizji
danych za styczen z +2,6% r/r do +1,8%. Zaktadamy,
ze dynamika produkcji przemystowej zacznie

poprawiac sie po kwietniu. — )
citi handlowy



Minimalny wzrost PKB

% rlr Nowcast - Szacunek PKB na podstawie biezacych danych
15.0

10.0

5.0

0.0

5.0 ¢ PKB rir
————————— Nowcast (preferowany model)

-10.0
mar15 mar16 mar17 mar18 mar19 mar20 mar21 mar22 mar23

pkt proc. Efekt przeniesienia wzrostu PKB z 2022

2.0

15

1.0

05

0.0
05 F
10 F Gdyby PKB w poszczegolnych

15 kwartatach 2023 pozostat bezzmian ———»
r (stagnacja), catoroczny PKB spadiby o
20 F niemal 2% r/r
25

GRDK NL ES SK PO IT BE FR SI GE FI SE CZ HU PL ET LU

4 Zrédio: GUS, Eurostat, szacunki Citi Handlowy

Stabosé¢ z 2022 roku przenosi sie na wyniki 2023
e Dane miesieczne sugerujg, ze PKB ponownie obnizyto

sie w | kw. w porownaniu z koncem 2022 r. W
kolejnych kwartatach spodziewamy sie wyraznego
odbicia gospodarczego, na co wskazuje miedzy
innymi poprawa wskaznikéw koniunktury, a takze
perspektywa wzrostu realnych ptac.

Nawet przy dynamicznym odbiciu PKB w ujeciu
kwartat-do-kwartatu, catoroczny wzrost gospodarczy w
2023 roku pozostanie niski. Bedzie to efekt bardzo
niskiego punktu startowego zwigzanego z gtebokg
recesjg pod koniec minionego roku. Efekt ten bedzie
obnizat PKB w tym roku o niemal dwa punkty
procentowe, co wydaje sie wyjgtkowg sytuacja
(historycznie efekty przeniesienia dodawaty do
wzrostu co roku okoto 1,5 pp). Co wiecej w przypadku
Polski efekt przeniesienia bedzie zdecydowanie mniegj
korzystny niz w innych krajach UE (wykres obok).

Biorgc pod uwage niekorzystny efekt przeniesienia
oraz stabe dane o sprzedazy detalicznej, ktore
obnizajg punkt startowy dla kolejnych kwartatow,
skorygowalismy naszg prognoze wzrostu PKB w 2023
roku do 0,3% (wobec 1% przed miesigcem).

Zawirowania w amerykanskim i europejskim systemie
finansowym stanowig dodatkowe ryzyko dla wzrostu w
kraju. Szok zewnetrzny wptywatby na polskg
gospodarke raczej przez tradycyjne kanaty
makroekonomiczne (globalne spowolnienie) niz przez

efekt zarazenia. Cl’ﬁ h 3 nd | OWy®



Rynek pracy
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Mocne ptace, stabsze zatrudnienie
e W lutym przecietne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw przyspieszyto do 13,6% r/r z 13,5%
r/r. Wynik byt wyzszy od naszych oraz rynkowych
prognoz.

Niespodzianke w danych czesciowo ttumaczy
znaczgcy wzrost ptac w gornictwie (42% m/m),
spowodowany wyptatg kwartalnej premii inflacyjnej,
choc trzeba przyznac, ze wzrost wynagrodzen rozlat
sie szeroko po wielu kategoriach. Ponad potowa sekcji
w sektorze przedsiebiorstw notuje wzrosty ptac w
tempie dwucyfrowym.

Nieco stabsze okazaty sie natomiast dane o
zatrudnieniu, ktoérego dynamika wyhamowata w lutym
do 0,8% r/r, a w ujeciu m/m spadta o0 0,1% m/m, co
jest najstabszym wynikiem dla lutego od 10 lat.

Nadchodzgce miesigce naszym zdaniem powinny
przyniesc stabilizacje poziomu zatrudnienia w polskiej
gospodarce, cho¢ redukcja etatéw w niewielkiej skali
moze pojawi¢ sie w budownictwie oraz branzach
najbardziej odczuwajgcych skutki spowolnienia
gospodarczego.

Od lI-11l kwartatu oczekujemy tez poprawy dynamiki
realnych wynagrodzen, jednakze bardziej za sprawg
procesow dezinflacyjnych, niz przyspieszenia
nominalnego wzrostu wynagrodzen.

citi handlowy’



Inflacja wcigz wysoka, pomogty zmiany wag
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Inflacja jednak ponizej 20%
¢ Inflacja na poczatku roku nie przebita 20%, ani nawet

19%, co w duzej czesci jest zastugg corocznej zmiany
wag w koszyku inflacyjnym. W ich efekcie wzrdst
udziat wydatkow w bardzo zmiennych w ostatnim
czasie kategoriach zywnosci oraz transportu.

Inflacja CPI wyniosta w lutym 18,4%, a za styczen
zostata zrewidowana w dot z 17,2% do 16,6%. Odczyt
Z pierwszego miesigca roku jest nieco mylgcy i wynika
ze zmian w koszyku, a w poréwnaniu z grudniem
inflacja rosta 0 2,5% m/m, czyli nawet mocniej niz
wczesniej szacowano.

W przypadku inflacji bazowej ,momentum” wcigz
pozostaje wysokie i nadal brak wyraznych sygnatow
jego wyhamowania. Miesieczne wzrosty po
odsezonowaniu oscylujg wokét 1%, co przektada sie
na zannualizowany odczyt ~12% (wykres obok).

Ceny surowcow energetycznych, zwtaszcza gazu
wcigz sg zdecydowanie wyzsze niz w 2019 r. (przed
pandemig COVID i wybuchem wojny Ros;ji z Ukraing),
jednak ostatnie miesigce przyniosty ich silny spadek.
Ceny dla odbiorcow najbardziej wrazliwych (m.in.
gospodarstwa domowe) pozostajg zamrozone, jednak
mniejsza presja na wzrost inflacji powinna byc¢
zwigzana ze spowolnieniem przerzucania kosztow
przedsiebiorstw na ceny dobr finalnych, ktére sg
uwzglednione w koszyku CPI.

citi handlowy’



Inflacja od marca powinna zwalniac

% rir CPli inflacja netto Byle do marca

2 F ' Prognoza « Naszym zdaniem inflacja osiggneta szczyt w lutym, a
20 1 : jej dynamika powinna zauwazalnie zwolni¢ w

12 I kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze w marcu

wskaznik CPI spadt do okoto 15,6% r/r. Obnizenie sie

ol rocznej dynamiki inflacji bedzie przede wszystkim
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10 | ! wynikato z wysokiej bazy z ubiegtego roku, a pod
8 i koniec roku inflacja powinna spas¢ ponizej 10% rir.
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4 r E zerowej stawki VAT do kohca biezgcego roku sg
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—CPI Inflacja netto » Sciezka obnizenia sie inflacji bazowej bedzie naszym
zdaniem zdecydowanie bardziej ptaska niz w
% 3-letnie realne stopy rynkowe (ex-ante) przypadku wskaznika CPI. Pod koniec roku inflacja
40 bazowa utrzyma sie blisko 10% r/r co bedzie
oznaczato, ze bedzie ona wyzsza niz w przypadku
30 23 odczytu gtdbwnego.
20 | 18 » Naszym zdaniem inflacja na rynkach bazowych (USA,
i 06 07 strefa euro) bedzie w szybszym tempie zblizata sie do

celdw bankow centralnych, niz bedzie to miato miejsce

00 , - I . , w Polsce.
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10y 01 inflacje rowniez w kraju, nawet pomimo ujemnych
20 -4 realnych stop procentowych oraz ryzyka dalszego

PL (04 RO HU poluzowania fiskalnego.
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Polityka pieniezna
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Cykl podwyzek tylko oficjalnie sie nie skonczyt

o W marcu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny
pozostawita stope referencyjng na niezmienionym
poziomie (6,75%). Oficjalny komunikat nie ulegt
istotnym zmianom i wynika z niego, ze cztonkowie
Rady wcigz utrzymujg nastawienie wait-and-see.

¢ RPP oficjalnie nie zakonczyta cyklu podwyzek stép
procentowych, jednak temat zaciesnienia
monetarnego nie jest juz powaznie podnoszony przez
wiekszos¢ w Radzie. Uwazamy, ze gdy RPP
zdecyduje sie na zmiane stop, bardziej
prawdopodobnym ruchem bedzie obnizka, a nie
podwyzka.

e Nowa projekcja makroekonomiczna przyniosta rewizje
inflacji w dét, jednak odzwierciedla to przede
wszystkim nizszy punkt startowy, a nie ostabienie
presji cenowej. W horyzoncie projekcji dynamika CPI
pozostaje powyzej 2,5%, a wiec powyzej celu NBP.

e Nasz podstawowy scenariusz zaktada, ze stopy
procentowe nie zostang zmienione w tym roku, a cykl
obnizek rozpocznie sie na poczatku 2024 r. Niemniej
napiecia w amerykanskim i europejskim systemie
finansowym zwiekszajg szanse obnizek juz pod koniec
2023.

e Jezeli chodzi o oczekiwania rynkowe, krzywa FRA
sugeruje spadek stopy referencyjnej w przeciggu
najblizszych 9 miesiecy o 75 pb do poziomu 6%.

citi handlowy’



Bilans ptatniczy

% tlr Obroty towarowe mdEUR Import stabnie
s | 15 o w styczniu saldo na rachunku obrotéw biezgcych
110 nieoczekiwanie okazato sie dodatnie i wyniosto 1,43
65 1 mld € wobec deficytu 2,53 mld € miesigc wczesniej
50 {0 oraz przy oczekiwaniach rynkowych na pogtebienie sie
3Bt 5 deficytu.
20 -10 e Gléwng przyczyng poprawy salda na rachunku
5 15 obrotéw biezgcych byta pierwsza od pazdziernika
10 20 2021 roku nadwyzka handlowa. Dynamika importu
25 | | s wyhar_nowa%a w styc_:zni_u do 3,1%rIrz12,1% w N
40 30 grudniu, przy jedynie nieznacznym spadku dynamiki
sty 18 sty 19 Sty 20 sty 21 Sty 22 Sty 23 eksportu (do 10,8% r/r z 11,5% r/r).
= Eksport Import Bilans handlowy za 12mies. (prawa0$) o \W komunikacie NBP wskazano, ze na tak znaczgce
ograniczenie skali importu wptyneta normalizacja cen
min EUR Bilans obrotéw biezacych surowcOw oraz mniejsze zakupy towardw
6000 zaopatrzeniowych i konsumpcyjnych, co mozna tgczy¢
2888 i ] ze spadkiem aktywnos$ci zakupowej przedsiebiorstw, a
3000 | . h . ) takze stabngcym popytem konsumpcyjnym.
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-2000 lI grudniu zesztego roku. W kolejnych miesigcach
2888 spodziewamy sie kontynuacji tego trendu, na cow
5000 gtdbwnej mierze powinien oddziatywaé spadek cen
9888 surowcow i odblokowywanie tancuchéw dostaw.
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Rynek walutowy

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USDPLN  Stabszy zioty

510 S0, Przez wiekszg czes¢ marca ztoty byt stabilny i

5.00 1 500 pozostawat odporny na zawirowania na globalnych
4.90 1 480 rynkach finansowych zwigzanych z obawami o

4.80 { 460 sytuacje sektora bankowego na Swiecie.

4.70 440 e Kurs EUR/PLN utrzymywat sie blisko poziomu 4,70, a
4.60 { 420 spadek oczekiwan dotyczacych skali dalszych

450 { 4.00 podwyzek stop procentowych przez gtéwne banki

4.40 1 380 centralne zmniejszyt presje na waluty rynkow

wschodzgcych. Mocniejsze dostosowanie dokonato

430 ' ' ' ' ' ' ' - 360 sie na parze USD/PLN, ktéra zeszta ponizej poziomu
mar2l cze 21 Wiz 2l gyl marez czez2 wrz iz Gniez marzs 4,30 na co wplynat ruch na EUR/USD w poblize 1,09
(nieznacznie ponizej tegorocznego szczytu).
Gru'20=100 Kursy walut Europy Srodkowej (indeks) « Wydarzenia krajowe w niewielkim stopniu
120 120 przyczyniaty sie do poprawy notowan ztotego, gdyz
115 | { 115 prawdopodobienstwo dalszych podwyzek stép przez
10 1 110 RPP jest bardzo niskie. Srodki unijne z KPO
prawdopodobnie nie naptyng do Polski w istotnej skali
105 1 10w tym roku. Dostepno$é srodkéw unijnych jest istotng
100 { 100 kwestig dla waluty, gdyz mogtyby one zostac
95 ] g wymienione przez Ministerstwo Finansow
bezposrednio na rynku lub wptywac na wzrost rezerw
%0 %0 walutowych NBP.
85 — ! ' — ~ — 8 o Oczekujemy, ze kurs EUR/PLN bedzie pozostawat
mar 21 lip 21 lis 21 mar 22 lip 22 lis 22 mar 23

EURICZK blisko poziomu 4,70, a gteboko ujemne realne stopy
procentowe ograniczajg pole do powrotu ztotego do
poziomow obserwowanych przed wybuchem
pandemii.

10  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy CI,ﬁ h a n d | Owy®
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci obligacji skarbowych (POLGB) Rentownosci w dot

o Ostatnie miesigce obfitujg w podwyzszong zmiennosc¢
na rynku stopy procentowej. W marcu prawie w
catosci odwrécony zostat wzrost rentownosci z
lutego. Polska krzywa rentownosci obligacii
skarbowych przesuneta sie 0 60-70 pb w dot na catej
swojej dtugosci i ulegta wyptaszczeniu.
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e Czynniki, ktére wptywaty na ruch na polskim rynku
7/ dtuznym wynikaty przede wszystkim z wydarzen
5,70 globalnych niz krajowych. W marcu silne spadki
5 50 , , zaliiczyiy krzywe obligacji.na rynkac_h bgzowych w
' sty 23 ut 23 mar 23 zwlazkg Z przeszacowaniem oczeklwgn na dalsz_e
——POLGB 2y POLGB 5y POLGB 10y dziatania bankéw centralnych. Obecnie notowania
instrumentow pochodnych nie wskazujg na duze pole
pp Nachylenie krzywej retnownosci (POLGB) do dalszych podwyzek stop procentowych w USA.
1,00 Istotny wptyw na spadek rentownosci obligacji
skarbowych emitowanych na rynkach bazowych miat
wzrost awersji do ryzyka w wyniku obaw o stabilnosc¢
sektora bankowego.

0,50

e Naszym zdaniem czynniki krajowe nie bedg wspieraty
dalszego spadku polskiej krzywej dochodowosci.
Inflacja jest wcigz uporczywa, a jej spadek w tym roku
bedzie wynikat gtéwnie z efektéw statystycznych.
Zaktadamy rowniez, ze RPP nie zdecyduje sie na
zmiany stop. Podaz obligacji miata na poczatku roku

-1,00 , , , niewielki wplyw na notowania instrumentéw dtuznych,
sty22 mar22 maj22 lip22 wrz22 Sgrseggmy?é);% mar 23 jec!ngk Wraz ze Z_b|iiajaC_a sie kamp?n_ia Wyb_orcza

rosnie ryzyko zwiekszenia ekspansiji fiskalnej.
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0,50
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
Il i v v Vi Vi Vil IX X X Xi | I
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 17,3 15,4 12,4 14,9 10,4 7.1 10,9 9,8 6,6 45 1,0 1,8 -1,2
Produkcja przemystowa (% m/m) 3.4 16,3 11,7 1,3 0,3 -7,0 0,7 9,8 -0,9 2,8 6,4 -3,2 04
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 15,5 10,7 11 14,8 10,0 6,9 111 11,0 9,2 6,5 34 2,9 -0,9
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 21,2 27,6 9,0 13,0 6,0 41 59 0,2 3,9 4,0 0,9 2,0 6,6
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 8,1 9,6 19,0 8,2 3,2 2,0 4,2 4,1 0,7 1,6 0,2 0,1 5,0
Stopa bezrobocia (%) 59 58 56 54 5.2 5.2 52 51 51 5,1 52 55 55
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 2,4 2,3 24 2,2 2,2 1,1 0,8
Ceny
Inflacja (% r/r) 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4
Inflacja (% m/m) 0,3 3,3 2,0 1,7 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,1 2,5 1,2
Wskaznik cen prodcentow (% r/r) 16,1 219 24,1 24,7 25,6 25,5 25,5 246 23,1 21,1 20,5 20,1 18,4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1,1 6,6 25 14 1,6 1,3 0,8 0,2 0,9 -0,3 0,6 2,1 -04
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 11,7 12,4 141 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2032 4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 1839 -597 313 2526 1429
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,0 2,7 -3,2 -34 -3,5 -3,3 -3,5 -3,5 -3,6 -3,3 -3,1 2,7
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1707  -4553  -2743  -1488 1055  -1852  -2612  -2084  -2284 978 -2716 1225
Eksport f.0.b. (min EUR) 24148 25669 25926 27185 27235 25430 25934 28733 28843 31234 26040 26809
Eksport (% r/r) 20,3 11,9 17,6 26,8 21,5 20,3 27,6 26,5 244 25,2 11,5 10,8
Import f.0.b. (min EUR) 25855 30222 28669 28673 28290 27282 28546 30817 31127 32212 28756 25584
Import (% r/r) 29,7 314 36,0 32,7 27,1 218 29,4 30,1 25,3 20,3 12,1 3,1
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2022 2023
Il [} v v Vi Vil Vil IX X X Xi | i
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,0 79 8,2 7,6 6,5 6,2 74 77 7,0 56 54 6,9 74
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 4,7 2,2 2,5 2,3 1,8 1,8 2,3 3,5 3,6 2,9 3,2 4,0 6,5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 79 7,3 8,8 8,8 8,6 7,7 10,3 12,3 11,4 9.1 11,6 15,9 17,3
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 5,0 3,9 3,5 2,5 2,0 0,9 0,2 04 2,4 -34 -39 4.4 -4.9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,3 8,7 12,2 12,2 14,2 15,0 18,8 17,0 14,5 12,0 9,7 10,1 79
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M ($rednio) 3,33 4,27 548 6,42 6,85 7,03 7,04 7,16 7,34 743 7,11 6,95 6,92
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,65 477 6,05 6,59 7,05 7,01 711 7,21 7,51 7,28 7,08 6,92 6,92
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3,72 5,07 6,17 6,17 6,75 6,65 6,69 7,55 1,74 6,90 6,54 6,09 6,21
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 4,08 5,59 6,58 6,61 7,54 6,85 7,15 7,49 8,73 6,97 6,72 6,05 6,31
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4,30 5,66 6,86 6,97 7,32 5,98 6,69 7,41 8,61 6,88 6,86 5,98 6,49
EUR/PLN (koniec okresu) 4,69 4,65 4,66 4,58 4,68 4,74 4,73 4,87 4,71 4,67 4,69 4,71 4,72
USD/PLN (koniec okresu) 4,20 4,18 4,41 4,27 4,48 4,64 4,74 4,95 4,73 4,51 4,40 4,35 4,45
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,11 1,06 1,07 1,04 1,02 1,00 0,98 0,99 1,04 1,07 1,08 1,06
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) -11,3 0,3 9,2 -12,1 21,7 -34,7 27,5 27,5 27,2 -18,3 12,4 -11,2
Def. budzetowy skum. (% planu)* -10,3%  0,2% -84% -471% -108,5% -1355% -107,6% -107,4% -106,5% -71,5% 48,6% -43,9%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 685 782 908
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3044 3328 3646
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17 846 17 966 20 540 23905
Populacja (min) 384 38,4 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 5,4 52 5,6 5,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, 1/r) 5,1 59 44 2,0 6,8 49 0,3 41
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 23 2,1 45 03 35
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 4.4 4,1 1,5 59 2,2 -0,2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4.4 35 3,6 6,3 3,0 11 36
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 11 12,5 45 2,9 75
Import (%, r/r) 9,9 75 3.2 24 16,1 55 -0,3 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 7,7 5,6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 3,4 5,1 14,3 117 6,6
Ptace nominaine (%, rr) 59 7,1 6,5 47 8,8 13,0 10,3 8,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 46 53 12 25 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 6,05 5,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 4,40 4,05 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,77 3,77 3,77 3,77 446 4,25 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,69 4,70 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 418 4,18 418 4,69 4,74 4,70
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 08 11,4 1,4 14,6 98 214 174 175
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,2 -19 0,2 2.4 14 -3,1 2.2 19
Saldo handlu zagranicznego 15 -6,1 49 79 9,0 -26,0 228 232
Eksport 228,2 254,0 2466 2513 31,7 337,9 391,3 4350
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 364,0 414,1 4582
Saldo ustug 20,4 259 26,9 26,2 31,7 378 434 48,5
Saldo dochodow pierwotnych 21,1 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,1 -354 -39,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 0,2 0,7 6,9 18 29 56 -39
Saldo pierwotne sektora finansow publicznych 0,1 12 06 -5,6 07 15 3,7 15
Dlug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 433 476 438 40,8 413 40,3
Prognozy dtugoterminowe

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 49 0,3 4.1 34 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14,3 1,7 6,6 38 2,6 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -3,1 2.2 -1,9 1,8 -1,6 1.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6,75 6,75 5,25 4,25 4,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,40 4,05 3,95 3,90 3,88 3,85
USD/PLN (Srednia) 4,46 4,25 4,01 3,98 3,88 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,69 4,70 4,70 4,72 473 4,74
EUR/PLN (Srednia) 4,69 4,74 4,70 4,71 4,72 4,74

P arn ®
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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 instrumentéw 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 sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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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