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Podsumowanie

Cho¢ spadek PKB na poczgtku roku okazat sie ptytszy od prognoz, miesieczne dane za kwiecien
przedstawiajg mniej optymistyczny obraz. Produkcja przemystowa spadta w minionym miesigcu
bardziej niz zaktadano, a rozczarowujgce dane z otoczenia zewnetrznego (niemiecki przemyst)
sktaniajg do ostroznosci.

Z drugiej strony pozytywnym sygnatem moze by¢ wcigz bardzo dobra sytuacja na rynku pracy.
Stopa bezrobocia w kwietniu okazata sie nizsza od prognoz, a ptace rosng w dwucyfrowym
tempie. Spodziewamy sie, ze w drugiej potowie roku realne wynagrodzenia ponownie zaczng
rosng¢ w ujeciu rok-do-roku (w ujeciu m/m wzrosty notowane sg od lutego), przyczyniajgc sie do
punktu zwrotnego w konsumpciji.

Wraz ze zblizaniem sie wyboréw parlamentarnych, coraz wiecej uwagi przycigga mozliwos¢
dalszego wzrostu wydatkéw publicznych. Ogtoszone w maju propozycje (w tym przede wszystkim
waloryzacja 500+) mogg kosztowac okoto 0,8% PKB i zwiekszy¢ nominalne PKB o okoto 0,5%.

Wcigz nie jest jasne jakie zamiary ma RPP. Oficjalna komunikacja bezposrednio po posiedzeniu
Rady wydawata sie chtodzi¢ rynkowe oczekiwania na ciecie stop procentowych, jednak to
stanowisko mogtoby sie zmieni¢ w przypadku znacznie szybszego spadku inflacji. Nasz bazowy
scenariusz zaktada pozostawienie stop procentowych bez zmian do konca biezgcego roku.

Kwiecien i maj przyniosty umocnienie ztotego. Przyczyniata sie do tego miedzy innymi poprawa w
bilansie ptatniczym, gtéwnie dzieki ostabieniu importu.
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Na minusie, ale niewielkim

Kontrybucja do wzrostu PKB % rlr, pkt proc.

% r/r, pkt proc.
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3 Zrédio: GUS, Eurostat, szacunki Citi Handlowy

Spadek PKB
o W pierwszym kwartale gospodarka wyraznie

wyhamowata, a PKB okazat sie 0 0,2% nizszy niz w
analogicznym okresem poprzedniego roku. Byt to
pierwszy spadek w ujeciu rok-do-roku od wybuchu
pandemii, cho¢ znacznie mniejszy niz zaktadaty nasze
I rynkowe prognozy.

Na tym etapie nie jest jeszcze znana struktura PKB,
ale mozna przypuszczac, ze gtdbwnym czynnikiem
obnizajgcym PKB byt spadek konsumpcji, o czym
Swiadczg chocby miesieczne dane o sprzedazy
detalicznej na poczatku roku (str. 4).

Inwestycje, w tym przede wszystkim inwestycje
duzych przedsiebiorstw, wcigz pozostawaty motorem
wzrostu. W pierwszym kwartale nakfady wiekszych
firm zwiekszyty sie realnie o 7,2% r/r. Wedtug naszych
szacunkow sam ten czynnik dodat do nominalnej
dynamiki inwestycji ogotem okoto 3 pp.

Lepsza od oczekiwan dynamika PKB pozwala na
wiecej optymizmu co do kolejnych kwartatow. Wzrosty
ptac realnych powinny przyczyni¢ sie do odbicia
konsumpcji w Il kwartale, a w inwestycjach trudno
spodziewac sie nagtego zatamania.

Biorgc to pod uwage, w catym roku spodziewamy sie
wzrostu PKB 0 0,3% r/r, jednak ostatnie dane
sprawiajg, ze ryzyko dla tej prognozy widzimy po
stronie lepszego wyniku.
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Konsumpcja i produkcja spadajg
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy
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Aktywnosc¢ w kwietniu mogta zaliczy¢ dotek
e Po rozczarowujgcych danych miesiecznych w

pierwszym kwartale tego roku, odczyty w kwietniu nie
pokazaty znacznej poprawy rocznych dynamik w
stosunku do marca.

Tempo spadku sprzedazy detalicznej pozostato
praktycznie bez zmian (-7,3% r/r). Rozbicie pokazuje,
ze negatywny wptyw na ogolny wynik wywierajg paliwa
oraz zywnosc, ktére sg pod wptywem silnych efektow
statystycznych, czyli ubiegtorocznych zakupéw
uchodzcéw z Ukrainy oraz zmian liczby dni roboczych.
Odczyt okazat sie jednak lepszy niz zaktadaty
prognozy. Widzimy oznaki wskazujgce, ze dotek
konsumpcji prywatnej mégt juz zostac osiggniety.

Nieco bardzo pesymistyczne byty dane o produkcji
przemystowej, gdzie notowany byt spadek 0 6,4% r/r
wobec -3% miesigc wczesniej. Ponadto pogorszeniu
ulegta rowniez odsezonowana dynamika do -3,4% r/r
(z -2,5%). Wcigz negatywnie na przemyst wptywa
produkcja energii, jednak najmocniej za spadek w
kwietniu odpowiadato przetwdrstwo przemystowe.

Oczekujemy, ze w pierwszej potowie roku produkcja
przemystowa powinna zaliczy¢ dotek, a od czerwca
widzimy perspektywy na niewielkie wzrosty
aktywnosci. Zagrozeniem dla tego scenariusza sg
jednak ostatnie stabsze dane z niemieckiego
przemystu.
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Rynek pracy

% rlr Place i zatrudnienie Ciag dalszy stabilizacji na rynku pracy

o W kwietniu przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw nieznacznie wyhamowato - do 12,1%
r/r z 12,6% r/r w marcu. Ponadprzecietnie wysokie
tempo wzrostu ptac zostato odnotowane w sektorze
gorniczym (49 % r/r), co najprawdopodobniej

. zwigzane byto z wyptatg premii kwartalnej.

e Sadzimy, ze w ujeciu realnym ptace z duzym
prawdopodobienstwem osiggnety juz swoj dotek, a
biorgc pod uwage szybkie spadki inflacji CPI,
spodziewamy sie powrotu dodatniej dynamiki realnych

kwi 11 kwi13  kwi15  kwi17  kwi19  kwi21 kwi 23 wynagrodzen (w ujeciu r/r) juz pod koniec Il kwartatu.
Ptace realne Zatrudnienie
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e Pomimo wielu symptomow spowolnienia aktywnosci
gospodarczej widocznych w ostatnich danych o

% rir Wazrost wynagrodzen (% rlr) sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, popyt
25.0 na prace pozostaje wcigz na wysokim poziomie.
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Polityka fiskalna

Szacunkowy koszt planowanych zmian w polityce fiskalnej

mid PLN % PKB

Waloryzacja 500+ 241 0.72
Darmowe leki dla dzieci i seniorow 43 0.13
Suma 28.4 0.84

Uwaga: Szacunek kosztu ,darmowych lekéw” oparty o ekstrapolacje kosztéw obecnego
programu darmowych lekéw dla os6b powyzej 70 roku zycia. W rzeczywistosci koszty moga,
by¢ nizsze ze wzgledu na inny zakres listy lekéw oraz mniejszg konsumpcje.

% PKB Deficyt fiskalny
9.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P2024P
mmmmm Deficyt sektora rzadowego i samorz.

Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

6 Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Eurostat

Nowy impuls fiskalny od 2024 roku
o Wraz ze zblizaniem sie wyboréw parlamentarnych,

coraz wiecej uwagi przycigga mozliwos¢ dalszego
wzrostu wydatkoéw publicznych.

W maju przedstawione zostaty propozycje
programowe Prawa i Sprawiedliwosci zaktadajgce
jednorazowg waloryzacje programu 500+ o 60%,
darmowe leki dla dzieci i 0s6b po 65 roku zycia, a
takze darmowe (w pewnym zakresie) autostrady.
Szacunkowy koszt tych zmian to okoto 0,8% PKB.
Zaktadamy, ze powyzsze zmiany zostang
przeprowadzone przez Sejm i Senat jeszcze przed
jesiennymi wyborami.

Przyjmujgc w miare standardowg odpowiedz
gospodarki na powyzszy impuls fiskalny, nominalny
PKB mogtby by¢ w 2024 roku o okoto 0,5% wyzszy niz
dotychczas szacowano. Spodziewamy sie jednak, ze
ze wzgledu na wysokie oczekiwania inflacyjne i
wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrost ten
nastgpi gtownie przez podwyzki cen, a nie wzrost
realnego PKB.

Uwzgledniajgc dotychczasowe propozycje
skorygowalismy naszg prognoze przysztorocznego
deficytu w gore i spodziewamy sie, ze wyniesie on
4,8% PKB. Najblizsze miesigce najprawdopodobniegj
przyniosg dodatkowe obietnice, co moze dodatkowo
zwiekszy¢ deficyt i presje popytowg w gospodarce.
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Inflacja hamuije...

% rlr Prognozy CPI na koniec 2023
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Uwaga: Scenariusz niskich (wysokich) cen zywnosci obliczony przy zatozeniu dynamiki cen
zywnosci w kazdym miesigcu (w okresie maj-grudzien) na poziomie o 1 odchylenie
standardowe nizszym (wyzszym) niz w scenariuszu bazowym.
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! Zrédto: Haver, szacunki Citi Handlowy

Stopniowo w doét
e W kwietniu ceny towarow i ustug konsumpcyjnych byty

0 14,7% wyzsze niz rok wczesniej, ale jednoczesnie
wzrost ten byt znacznie nizszy niz w lutym (18,7%). Co
prawda dwa miesigce spadku inflacji nie czynig
jeszcze trendu, ale naszym zdaniem mozna z duzym
prawdopodobienstwem zaktadac, ze tendencja ta
utrzyma sie do konca roku.

Obnizaniu inflacji bedg pomagaé ceny zywnosci. Po
pierwsze zesztoroczne podwyzki cen w tej kategorii
byly wyjgtkowo wysokie i trudno spodziewac sie
powtdrzenia podobnego szoku. Do obnizenia inflacji
nie trzeba szczegolnie dobrych zbioréw - jakakolwiek
normalizacja wystarczy aby spychaé¢ CPI w dot w
dalszej czesci roku.

Do tego dochodzi wysoka podaz produktow rolnych,
miedzy innymi na skutek importu z Ukrainy. Czynnik
ten ma duze znaczenie w catym regionie, cho¢ akurat
Polska wydaje sie by¢ krajem, w ktérym czes¢ zboza
zostata juz re-eksportowana (wykres obok). Nadpodaz
niektorych produktow zywnosciowych wydaje sie
jednak prawdopodobna.

W krétkim horyzoncie spadkowi inflacji powinny
sprzyjac rowniez nizsze ceny paliw oraz stopniowe
(choc nie za szybkie) stabniecie efektéw drugiej rundy
wynikajgcych z ubiegtorocznego szoku
energetycznego.

citi handlowy’



... ale problemy pozostajg
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Pomimo spadkéw inflacja wcigz wysoka
o Krotkoterminowe spadki nie powinny przystania¢

bardziej dtugotrwatych probleméw inflacyjnych. Po
pierwsze, pomijajgc spadki cen zywnosci i energii, w
pozostatych kategoriach na razie nie widac¢
przekonujgcych oznak ostabienia presji cenowe.
Inflacja bazowa wcigz ro$nie z miesigca na miesigc w
zannualizowanym tempie okoto 13%. Z czasem
sytuacja powinna zaczgc¢ sie normalizowac, ale ten
proces nawet sie nie zaczat, a juz pojawiajg sie
czynniki, ktore bedg go utrudniac.

Po pierwsze, dynamika ptac na poczatku roku
zaskakiwata mocno w gore, a jednostkowe koszty
pracy rosng w bardzo szybkim tempie (wykres obok).
Wzrost wynagrodzen jest o ponad 9 punktéw proc.
WYyZszy niz poziom spojny z realizacjg celu
inflacyjnego. Z kolei niskie bezrobocie nie sugeruje na
razie szybkiej normalizacji w tym zakresie.

Dodatkowo, ogtoszone zmiany fiskalne (strona 6)
mogg dodac do inflacji kilka dziesigtych punktu
procentowego.

W sumie nasza prognoza zakfada inflacje bazowg na
poziomie okoto 6% na koniec 2024 roku, jednak
powyzsze czynniki oznaczajg, ze znaczne
niespodzianki w gore stajg sie coraz bardziej
prawdopodobne (na razie w naszej prognozie nawet
nie uwzglednilismy efektéw pakietu fiskalnego).

citi handlowy’



Polityka pieniezna wcigz bez zmian
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Zrédio: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy

Brak przestrzeni na ciecia,
o Majowe posiedzenie RPP przyniosto lekkg ,jastrzebig”

niespodzianke. Co prawda stopy procentowe
pozostaty bez zmian (stopa referencyjna 6,75%),
jednak prezes NBP zdecydowat sie na zaostrzenie
tonu i odrzucenie sugestii 0 mozliwych
przedwyborczych obnizkach. Nie wyeliminowato to
catkowicie rynkowych oczekiwan na ciecie stop, ale
pomogto zmniejszy¢ ich skale.

Chociaz perspektywa wyborow parlamentarnych
stwarza ryzyko wczesniejszego ciecia stop, za takim
ruchem nie przemawiajg ani dane ekonomiczne, ani
projekcja NBP.

Ostatnia projekcja (przygotowana przy zatozeniu
statych stop) pokazata inflacje powyzej celu nawet pod
koniec 2025 roku. Od tego czasu ptace oraz inflacja
bazowa zaskoczyly w gére (odpowiednio o 1 pp oraz
0,3 pp), a rzad ogtosit znaczne wydatki fiskalne. W
takiej sytuacji lipcowa projekcja raczej nie powinna
przynies¢ wystarczajgcych argumentow aby uzasadnic
tagodzenie polityki pienieznej.

Nasz podstawowy scenariusz niezmiennie zaktada
pozostawienie stop procentowych na poziomie 6,75%
do konca biezgcego roku, a nastepnie obnizki w 2024
r. Dostrzegamy pewne ryzyko obnizki jeszcze przed
wyborami, ale jednoczesnie sgdzimy, ze skala obnizek
w 2024 moze by¢ mniejsza niz zaktada rynek FRA.
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Bilans ptatniczy

% rlr Handel zagraniczny (EUR, % r/r) Nadwyika W pelni
5 o W marcu nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych
4 powiekszyta sie do 1,64 mild € wobec 1,41 mid € w
35 lutym (po znaczacej rewizji z 2,59 mid €), tym samym
25 | odnotowujgc trzeci miesigc z rzedu z solidnie
s | dodatnim saldem handlowym.
5 I e Dokonujgca sie od poczagtku roku poprawa w saldzie
VoA . . . . wymiany miedzynarodowej to w gtéwnej mierze efekt
0T Zznaczgcego obnizenia sie importu, na co z kolei
15 | wptywa ustepowanie negatywnych szokdéw terms-of-
25 trade, spowodowanych spadkiem cen surowcow.
mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 Spadkowi zakupow z zagranicy sprzyja tez mniejsza
Eksport (3MMA) Import (3MMA) akumulacja zapasow przez firmy i stabos¢ popytu
konsumpcyjnego, co z kolei potwierdzajg dane o
min EUR Bilans obrotéw biezacych sprzedazy detaliczne;j.

e Mimo poddania lutowych danych wyraznej rewizji w
dot, wedtug naszych szacunkdéw, deficyt obrotéw

. biezgcych w ujeciu dwunastomiesiecznym zawezit sie

TR T | ' I po marcu do 1,2% PKB, wobec 2% PKB miesigc

.||||r'vr‘||l||||"'||‘ ..||, 20 - “l"ll'””' [ wczesnie).

X e W kolejnych miesigcach spodziewamy sie kontynuaciji

i tego trendu, do czego przyczyniac¢ bedzie sie

I relatywna odpornos¢ polskiego eksportu na stabngcy
popyt zagraniczny. Czynnikami ryzyka,
ograniczajgcymi szybki powrét do rownowagi

mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 ; o 2
mmmm Saldo obrotow towarowych Saldo ustug ZeW’.“?tr.Z”eJ pozostajg: wzrost wydatkow
mmmmm Saldo dochoddw pierwotnych s Saldo dochodéw wtérnych zbrojeniowych oraz ryzyko ponownego wzrostu cen
— Rachunek biezacy surowcow.
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Rynek walutowy
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Silny zioty

Ztoty kontynuowat umocnienie w maju, co skutkowato
nawet spadkiem pary EUR/PLN ponizej poziomu
4,50, a USD/PLN w poblize granicy 4,10. W ostatnim
miesigcu polska waluta radzita sobie najlepiej z
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, zyskujac
wobec euro ponad 1%, podczas gdy forint zyskat
niecate 0,5% a korona tracita ponad 0,5%.

Fundamentalnie ztotego wspiera poprawa bilansu na
rachunku obrotéw biezgcych. Pierwsze trzy miesigce
roku przyniosty zdecydowang przewage eksportu nad
importem i zawezenie deficytu C/A.

Za sitg ztotego moze rowniez sta¢ wymiana srodkow
na rynku walutowym. W 2022 roku wzrost udziat
wymiany srodkéw w posiadaniu Ministerstwa
Finansow bezposrednio na rynku zamiast w NBP.
Naptywajgce srodki walutowe w biezgcym roku
rowniez mogty by¢ wymieniane na rynku.

Kurs EUR/PLN wykazuje historycznie silng
negatywng korelacje z notowaniami EUR/USD,
jednak pomimo umocnienia dolara nie doszto do
istotnego ostabienia ztotego.

Uwazamy, ze po odrobieniu strat wynikajgcych z
rynkowego wzrostu awersji do ryzyka po wybuchu
wojny w Ukrainie, pole do dalszego spadku notowan
EUR/PLN jest ograniczone. Oczekujemy, ze w
dalszej czesci roku kurs EUR/PLN bedzie sie
poruszat w pasmie 4,50-4,60.

citi handlowy”



Rynek walutowy
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Rentownosci obligacji odbity od dotka

Od konca ubiegtego miesigca polska krzywa
dochodowosci przesuneta sie od 20 pb do 30 pb w
gore wobec tegorocznego dotka. Obecnie cata
krzywa znajduje sie powyzej 6%.

Do wzrostu rentownosci przyczynita sie zmiana
oczekiwan dotyczgcych przyszitych decyzji w polityce
pienieznej. Po relatywnie jastrzebim wydzwigeku
majowego posiedzenia RPP, krzywa FRA przesuneta
od 15 pb do 40 pb w gore w perspektywie 12
miesiecy, co przektada sie na zmniejszenie wyceny
przysztych obnizek stop NBP.

Zmiana na polskim rynku dtuznym byta réwniez
ciggnieta przez wzrost rentownosci na rynkach
bazowych. Spread polskich obligacji 10-letnich wobec
niemieckich wynosi niecate 370 pb, nieznacznie
ponizej tegorocznego dotka przy 350 pb.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych wynosi
juz 85%. Zblizajgca sie kampania wyborcza rodzi
ryzyko zwiekszenia ekspansji fiskalnej, co miatoby
wptyw na podaz obligacji skarbowych. W przeciwnym
wypadku po lipcu zwiekszy sie skala prefinansowania
potrzeb pozyczkowych na 2024 rok.

Oczekujemy, ze krzywa obligacji skarbowych utrzyma
sie blisko poziomu 6%, a w dalszej czesci roku jej
wystromienie bedzie wynikato ze spadku na krétkim
kohcu w oczekiwaniu na obnizki stop procentowych.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
v v Vi Vil vill IX X Xi Xi I I ] v
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 12.3 14.9 10.4 71 10.9 9.8 6.6 4.4 0.9 1.8 -1.0 -3.1 6.4
Produkcja przemystowa (% m/m) -11.8 1.3 0.3 -7.0 0.7 9.8 0.9 2.8 6.4 3.2 0.6 14.0 -14.8
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 111 14.8 10.0 6.9 1.1 11.0 9.2 6.5 34 2.9 0.8 04 -5.6
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 9.0 13.0 6.0 4.1 5.9 0.2 3.9 4.0 0.9 2.0 6.6 -1.6 1.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 19.0 8.2 3.2 2.0 4.2 4.1 0.7 1.6 0.2 0.1 5.0 -7.3 7.3
Stopa bezrobocia (%) 5.6 5.4 5.2 5.2 5.2 5.1 5.1 5.1 5.2 55 5.5 5.4 5.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.8 24 2.2 2.3 24 2.3 24 2.2 2.2 1.1 0.8 0.5 0.4
Ceny
Inflacja (% r/r) 12.4 13.9 15.5 15.6 16.1 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7
Inflacja (% m/m) 2.0 1.7 1.5 0.5 0.8 1.6 1.8 0.7 0.1 25 1.2 1.1 0.7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 241 24.7 25.6 25.5 25.5 24.6 231 21.1 20.5 20.1 18.2 10.3 6.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 25 1.4 1.6 1.3 0.8 0.2 0.9 0.3 0.6 2.1 0.5 -0.6 0.7
Place - sektor przedsigb. (% r/r) 14.1 13.5 13.0 15.8 12.7 14.5 13.0 13.9 10.3 13.5 13.6 12.6 12.1
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2963 1373 273 1070  -2847 2208  -416 262 2530 2133 1410 1643
Saldo obr. towarowych (min EUR) 2908 1589  -1091 1690  -2555 2411  -2272 686  -2698 1559 1102 608
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 25730 27328 27430 25568 26025 28715 28568 30984 25834 27165 27352 30012
Eksport (% rr) 16.7 275 224 20.9 28.1 26.5 23.2 24.2 10.6 13.1 13.5 15.5
Import f.0.b. (min EUR) 28638 28917 28521 27258 28580 31126 30840 31670 28532 25606 26250 29404
Import (% r/r) 35.9 33.8 28.1 21.7 29.6 31.4 241 18.3 1.3 5.1 2.3 -3.0

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

2022 2023
v v Vi Vil Vil IX X X X I Il ] v
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.2 7.6 6.5 6.2 7.4 7.7 7.0 5.6 5.4 6.9 7.4 6.5 6.7
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 25 2.3 1.8 1.8 2.3 3.5 3.6 2.9 3.2 4.0 6.5 9.5 10.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.8 8.8 8.6 7.7 10.3 12.3 11.4 9.1 11.6 15.9 17.3 12.4 13.0
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3.5 2.5 2.0 0.9 0.2 0.4 2.4 -3.4 -3.9 4.4 4.9 5.1 5.0
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 12.2 12.2 14.2 15.0 18.8 17.0 14.5 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0 3.3
Rynki finansowe
Stopa referencyijna (koniec mies.) 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M ($rednio) 5.38 6.32 6.75 6.93 6.94 7.06 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82 6.80
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.95 6.49 6.95 6.91 7.01 7.1 7.41 7.18 6.92 6.85 6.84 6.79 6.80
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7.16 7.31 7.70 8.45 7.97 8.27 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 713 6.89
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6.52 6.36 8.02 7.18 7.18 6.80 8.60 7.05 6.96 5.97 6.27 6.02 6.05
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6.72 6.92 7.66 6.19 6.40 7.06 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98 6.02
EUR/PLN (koniec okresu) 4.66 4.58 4.68 4.74 4.73 4.87 4.71 4.67 4.69 4.71 4.72 4.68 4.59
USD/PLN (koniec okresu) 4.41 4.27 4.48 4.64 4.74 4.95 4.73 4.51 4.40 4.35 4.45 4.29 4.18
EUR/USD (koniec okresu) 1.05 1.07 1.04 1.02 1.00 0.97 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09 1.10
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 9.2 1214 217 347 215 215 2712 183 124 112 0.0 12.0 10.0
Def. budzetowy skum. (% planu)* S1% 0 40% 93% -116% 92%  -92%  91%  61%  42%  -17% 0% 18% 15%

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 690 813 934
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.624 3.068 3.364 3.691
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.858 18.107 21.356 24.572
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 54 5.2 5.6 5.6
Aktywnos¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 4.4 2.0 6.9 5.1 0.3 4.1
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 2.3 1.2 5.0 0.3 35
Konsumpcja (%, r/r) 54 4.4 4.1 -1.5 58 2.0 -0.2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 -1.1 3.6
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 -1.1 12.3 6.2 29 75
Import (%, r/r) 9.9 75 3.2 24 16.1 6.2 -0.3 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 3.4 24 8.6 16.6 8.3 5.9
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 2.3 34 5.1 14.3 12.2 6.9
Ptace nominalne (%, r/r) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 10.3 8.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.5 74 4.7 4.7 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 6.77 5.26
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 6.00 5.85
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 3.98 3.93
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 414 3.95
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.58 4.67
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 444 457 4.69 459 4.63
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 -114 -14 14.6 9.8 -20.6 -8.2 -13.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 0.2 24 -14 -3.0 -1.0 -1.5
Saldo handlu zagranicznego 1.5 6.1 -4.9 7.9 9.0 -25.6 -17.0 -23.1
Eksport 2282 254.0 246.6 251.3 3117 337.6 392.8 435.6
Import 226.6 260.1 2515 2434 320.7 363.2 409.8 458.7
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 317 38.5 47.5 52.8
Saldo dochoddw pierwotnych 211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -35.8 -39.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 6.9 -1.8 -3.7 -5.6 -4.8
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 2.3 -3.7 -2.4
Diug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 43.3 47.6 43.8 394 401 40.0
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 0.3 41 34 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 12.2 6.9 3.9 26 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.0 -1.0 -1.5 -1.5 -1.3 -1.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 6.75 5.25 4.25 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.38 3.98 3.93 3.91 3.90 3.89
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.14 3.95 3.92 3.90 3.89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 458 4.67 4.71 473 4.74
EUR/PLN (Srednia) 4.69 459 4.63 470 4.72 4.74

P arn ®
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtowny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48 (22) 657-7750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Maciej Bacal
Stazysta

maciej.bacal@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontak:

poland.research@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 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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