Nowy kierunek, stare problemy

www,citihandlowy,pl h d | ®
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CI tl a n OWV




Podsumowanie

Wrzesniowe dane z polskiej gospodarki wskazujg na relatywnie silne odbicie aktywnosci.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w poréwnaniu z sierpniem, napedzana miedzy innymi wzrostem
realnych ptac oraz wyptatami czternastek. Ten pierwszy czynnik powinien odgrywac role rowniez
w kolejnych miesigcach dzieki szybkiemu spadkowi inflacji i wolniejszemu hamowaniu pfac.

Odbicie uwidacznia sie rowniez w produkcji przemystowej i budowlanej. W sumie dostepne
wskazniki sugerujg, ze PKB w Il kwartale prawdopodobnie wzrosto w ujeciu rok do roku, co
stanowitoby istotng zmiane po dwoch kwartatach spadkéw. Nasza prognoza zaktada ponad 3%
wzrost w 2024 roku, co bytoby wynikiem powyzej konsensusu rynkowego (ankieta Bloomberg:
2,6%). Ryzyko dla tego scenariusza wydaje sie niesymetryczne i jest przesuniete w kierunku
jeszcze wyzszego wyniku, szczegolnie w obliczu mozliwego poluzowania fiskalnego.

Proces tworzenia nowego rzadu jeszcze na dobre sie nie rozpoczat. Partie opozycyjne
zadeklarowaty jednak, ze nie zamierzajg dgzy¢ do ciecia juz zaaprobowanych wydatkéw, a
jednoczesnie zamierzajg wprowadzi¢ w zycie swoje przedwyborcze propozycje. W praktyce
oznacza to, ze przyszioroczny deficyt, ktory obecnie szacujemy na okoto 5% PKB, moze w
rzeczywistosci okazac sie jeszcze wyzszy. Efektem bytby silniejszy wzrost popytu krajowego oraz
wyzsza inflacja.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w pazdzierniku stope referencyjng o 25 pb do poziomu 5,75%.
W listopadzie RPP zapozna sie z wynikami nowej projekcji, co moze wptyngc¢ na jej gotowos¢ do
dalszego luzowania polityki monetarnej w kolejnych miesigcach. Chociaz nasz podstawowy
scenariusz zaktada w listopadzie jeszcze jedng obnizke o 25pb (a nastepnie kilkumiesieczng
przerwe), coraz bardziej prawdopodobnie wyglgda scenariusz w ktorym Rada mogtaby wstrzymac
sie od cie€ juz w listopadzie.
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Obicie aktywnosci

pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja op. Sprzedaz detaliczna ponownie zaskoczyta
25 2% o We wrzesniu sprzedaz detaliczna obnizyta sie o
20 12 zaledwie 0,3% r/r (wobec -2,7% r/r w sierpniu). Taki
15 11 odczyt wydaje sie spojny ze wzrostem realnych
10 | 1 10 wynagrodzen oraz przypadajgcg na wrzesiehn wyptatg
5 15 czternastej emerytury. Nie bez znaczenia byta jednak
0 zwiekszona sprzedaz paliw (ktéra w ujeciu rocznym
5 | 5 wzrosta o 7,5%) na skutek tymczasowo nizszych cen.
10 10 Oczekujemy, ze kontynuacja wzrostu ptac realnych w
wiz20  mar21 wz21 mar22  wiz22  mar23 wrz23 nadchodzgcych miesigcach przyczyni sie do dalsze;
mm— Samochody s Paliwa poprawy sprzedazy detalicznej.
Zywno$¢ i napoje mmmm Farmaceutyki i kosmetyki .. .. ,
m— Tekstylia Meble i RTV e W minionym miesigcu doszto do wyraznego spadku

s Prasa i ksigzki Sprzedaz detaliczna (realnie r/r) produkcji przemys*owej (_3 ’ 1% r/r)’ jednak dane

wygladajg zdecydowanie mniej pesymistyczne, gdy
skorygujemy je o liczbe dni roboczych. W takim
przypadku produkcja obnizyta sie o zaledwie 0,9% r/r.

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna
10 o Wocigz mocna pozostaje produkcja budowlano-
54 montazowa, ktora wzrosta o 11,5% r/r, gtownie dzieki
5 | 40 budowie obiektow inzynierii Ilgdowe;j.
2323 ) ) )
0,7 0,8 e W sumie dane za caty lll kwartat wreszcie wskazujg na

odbicie aktywnosci gospodarczej (wykres na dole).
Gdyby prébowac przetozy¢ te wyniki na dane o PKB,

o7 24 23 w Il kwartale gospodarka zapewne lekko wzrosta w
ST 33 4,1 ujeciu rok do roku. W catym 2023 roku wzrost bedzie
-6,3 wcigz bliski zera (staba pierwsza potowa ma
-10 znaczenie), ale w 2024 roku gospodarka ma szanse
Produkcja przemystowa Produkcja budowlana  SprzedaZ detaliczna wzrosngc o ponad 3%.
m IV kw. 22 = kw. 23 Il kw. 23 m Il kw. 23
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Rynek pracy
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Wyrazny wzrost ptac realnych

We wrzesniu wzrost przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw spowolnit
do 10,3% r/r z 11,9% r/r w sierpniu, co jest najnizszym
wynikiem odnotowanym od poczgtku 2023 roku.
Hamowanie ptac postepowato w $lad za spadkiem
inflaciji.

Od niedawna obserwujemy spadek liczby sektoréw, w
ktorych utrzymuje sie dwucyfrowy wzrost ptac —
Srednia z ostatnich trzech miesiecy zbliza sie do
Sredniej za okres 2019-2022. Najwicksze
wyhamowanie dynamiki wynagrodzen zauwazalne
byto w sektorze gorniczo-wydobywczym oraz
energetycznym.

W ujeciu realnym ptace w sektorze przedsiebiorstw
wzrosty 0 2% r/r (wobec 1,7% r/r w sierpniu), co jest
wynikiem wcigz catkiem nieztego wzrostu
wynagrodzen nominalnych przy nieprzerwanie
obnizajgcej sie inflacji CPl. W nadchodzgcych
miesigcach spodziewamy sie dalszej poprawy
dynamiki ptac realnych, co przyczyni sie do wzrostu
popytu konsumpcyjnego.

Zatrudnienie w ujeciu rocznym wcigz pozostaje na
niezmienionym poziomie, natomiast w ujeciu
miesiecznym zmniejszyto sie o 6,1 tys., czyli ok. 0,1%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego nieustannie od
czerwca utrzymuje sie na poziomie 5%.
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Powyborcza polityka fiskalna

Niepetny reset w polityce fiskalnej

o Wynik wyboréw parlamentarnych sugeruje, ze nowy
6.9 rzad moze zostaé utworzony przez koalicje ugrupowan
pozostajgcych dotychczas w opozycji (KO, Trzecia
Droga, Lewica). Proces ten moze jednak zajg¢ nawet
dwa miesigce, a w tym czasie utrzymywac sie bedzie
niepewnosc¢ dotyczgca zarowno sktadu, jak i
priorytetow nowego gabinetu.

% PKB Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego
8.0
70 f

e Na tym etapie mozna zaktadac, ze nowy rzad
podtrzyma najwieksze wydatki socjalne wprowadzone
jeszcze przed wyborami. Na peten ,reset” w tym

2011 2013 2015 2017 2019 2021  2023P zakresie nie nalezy wiec liczy¢. Co wiecej, partie

mmmmm Deficyt sektora skorygowany o cykl koniunkturalny opozycyjne beda dazy{y do Wprowadzenia rozwiazah’
ktore same zapowiadaty podczas kampanii (np.
podwyzki ptac w sektorze publicznym, wyzsza kwota
wolna). Wedtug naszych szacunkow w przypadku

% Koszty obstugi dtugu i $rednie rentownosci % PKB . . . X :
6.0 3 propozycji samej KO, koszt tych rozwigzan mozna
| szacowaé na 3,0-3,5% PKB.
>0 E 1 25 e Rozwigzania te zapewne bedg wprowadzane
40 | ! stopniowo, a czes¢ moze by¢ odtozona w czasie.
: 12 Niemniej o ile obecnie spodziewamy sie, ze deficyt w
30 1 2024 r. moze wynies¢ okoto 5% PKB, wprowadzenie
20 | E 112 choéby czesci rozwigzan bez jednoczesnego
' ! znalezienia zrodet finansowania mogtoby popchngc¢
10 Srednie rentownosci ($rednia 4-letnia) ! 11 deficyt do okoto 6%. Z czasem ograniczeniem dla
Koszty obstugi dtugu (prawa 0$) | polityki fiskalnej stanie sie réwniez unijna procedura
0 ————————t——— (5 nadmiernego deficytu, ktérg Polska moze zostaé
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 objeta w 2024 .
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Jednocyfrowa inflacja
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Inflacja moze utknaé w okolicy 6%-7%
o We wrzesniu inflacja kontynuowata dotychczasowe

spadki i obnizyta sie do poziomu jednocyfrowego
(8,2% r/r). Z kolei inflacja bazowa — po wytgczeniu cen
zywnosci, paliw oraz energii — po raz pierwszy od
marca 2021 r. znalazta sie powyzej wskaznika CPI i
wyniosta 8,4% r/r. Taka relacja tgcznego oraz
bazowego wskaznika inflacji wskazuje, ze w
gospodarce wcigz utrzymuje sie presja inflacyjna, a
cel NBP jest wcigz odlegty.

Naszym zdaniem w pazdzierniku inflacja moze spasc¢
ponizej 7%. Za jej spadek wcigz odpowiada przede
wszystkim efekt wysokiej bazy z zesztego roku, kiedy
w pazdzierniku 2022 r. silnie rosty ceny ZywnosSci.
Ponadto ceny paliw w pazdzierniku wcigz pozostawaty
na niskich poziomach w relacji do cen ropy naftowe;j.
Oczekujemy, ze ceny paliw wzrosng w listopadzie co
powinno wptywa¢ na wyhamowanie dotychczasowego
trendu dezinflaciji.

W przypadku inflacji bazowej szacujemy, ze w
pazdzierniku wyniosta ona okoto 7,9% r/r.

Zaktadamy, ze do konca tego roku inflacja utrzyma sie
nieznacznie ponizej 7%, jednak decyzja o
przywroceniu wyzszej stawki VAT na zywnos¢ moze
doprowadzi¢ do odbicia wskaznika CPI na poczatku
przysztego roku. Wedtug naszych szacunkéw w catym
2024 r. inflacja pozostanie w przedziale 6%-7%.
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Polityka pieniezna
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Euro

Punkt zwrotny?
e Zblizajgce sie listopadowe posiedzenie RPP bedzie z

wielu powoddéw ciekawe. Jeszcze w pazdzierniku
Rada obnizyta stope referencyjng o 25 pb do 5,75%, a
ton wypowiedzi prezesa NBP wskazywat, ze wkrétce
moze dojs¢ do kolejnych cie¢. Niemniej w listopadzie
RPP bedzie musiata sie zmierzy¢ z kilkoma nowymi
informacjami, ktére mogg wptyng¢ na decyzje.

Po pierwsze, NBP opublikuje nowg projekcje
makroekonomiczng. Jezeli NBP potraktuje ostatnie
ciecia cen energii i paliw jako przejsciowe oraz
uwzgledni w projekcji wptyw ostatnich obnizek stép
procentowych, to sciezka CPl w 2024 r. nie bedzie
wygladac korzystnie. Po drugie, wynik wyborow
parlamentarnych zwieksza szanse dodatkowego
poluzowania polityki fiskalnej po i tak bardzo duzych
wzrostach deficytu w 2023 r.

Nasz scenariusz od diuzszego czasu zaktada, ze
przestrzen do ciecia stdép procentowych bedzie
ograniczona. Spodziewamy sie, ze w listopadzie moze
dojs¢ do jeszcze jednej obnizki o 25pb, po ktérej
nastgpi dtuzsza przerwa (w catym przysztym roku
spodziewamy sie co najwyzej dwoch obnizek). Gtéwne
ryzyko jakie widzimy dotyczy tego, ze Rada moze juz
listopadzie pozostawi¢ stopy bez zmian, a do obnizek
moze powrdci¢ dopiero gdy naptywajgce dane pokazg
rzeczywistg poprawe perspektyw inflacyjnych.

citi handlowy’



Bilans ptatniczy
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Eksport w doét
o W pazdzierniku poznaliSmy dane dotyczgce bilansu

obrotéw biezgcych za sierpien, a NBP jednoczesnie
znacznie zrewidowat odczyty za poprzedni miesigc.
Dane z lipca zrewidowano z nadwyzki w wysokosci
566 min EUR do deficytu wynoszgcego 62 min EUR.
W sierpniu deficyt wynidst juz 202 min EUR.
Skumulowane roczne saldo obrotéw biezgcych wcigz
stanowito jednak 0,3% PKB.

Sierpien byt pierwszym od dawna miesigcem, w
ktérym nominalna wartos¢ eksportu towarow byta
nizsza niz przed rokiem (ostatni raz taka sytuacja
miata miejsce w styczniu 2021 r.). W dalszym ciggu
pogtebiaty sie spadki eksportu zywnos$ci oraz débr
konsumpcyjnych. Co wiecej, o wiele stabszy niz w
poprzednich miesigcach okazat sie wzrost eksportu
srodkow transportu.

Pogtebit sie réwniez spadek importu, ktéry w ujeciu
rocznym wyniost -12,3% r/r. Poza paliwami, najsilniej
obnizyta sie wartos¢ importowanych towarow
zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych.

NBP w komentarzu do bilansu ptatniczego wskazuje,
ze obnizenie wartosci obrotow towarowych jest
wynikiem gtebszych spadkow cen eksportu i importu,
co z kolei wynika z obnizek cen surowcow i
podstawowych produktow na rynkach swiatowych oraz
z aprecjacji ztotego. Jednoczesnie jednak zmniejszyty
sie rowniez wolumeny importu i eksportu.
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Rynek walutowy

Wybory i mniejsze obnizki wsparty ztotego

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN
510 5.20 e Pazdziernik przyniost zdecydowane umocnienie
500 500 polskiej waluty. Kurs EUR/PLN spadt o blisko 20
4.90 4.80 groszy od konca wrzesnia, a przejsciowo notowany
' ' byt nawet poziom w okolicy 4,40. Nieco mniejszy
4.80 4.60 spadek (o ok. 15 groszy) zaliczyta para USD/PLN.
470 440 e Umocnienie ztotego jest warte odnotowania, gdyz
4.60 4.20 wydarzyto sie w Srodowisku silnego dolara. Para
4.50 4.00 EUR/USD utrzymywata sie w pazdzierniku w
4.40 3.80 okolicach poziomu 1,05, czyli blisko tegorocznego
430 . . . . . . . 260 do’fka_. Zazwycz_aj _okresy_ sity dola_ra gmerykahskiego
Apr21 Aug-21 Dec21 Apr22 Aug-22 Dec22 Apr-23 Aug-23 sprzyjajg ostabianiu, a nie umacnianiu walut EM.
EUR/PLN USD/PLN o Wsparciem dla ztotego byto spowolnienie tempa
obnizek stdép procentowych przez RPP (ruch o 25 pb
mdEUR  Fundusze UE dostepne w okresie Il pot. 2023 - 2027+ % PKB zamiast 75 pb). Kluczowym czynnikiem wspierajacym
150.0 - 5.0% pqlska walute_ byt wy_nlk V\_/yborow parlamen’_tarnych,
° ° ktory pobudzit oczekiwania na zdecydowanie szybszy
1 40% naptyw srodkow z Unii Europejskich w ramach KPO.
1000 | 300 Dodatkowo, nie bez znaczenia byta rewizja
° o rynkowych oczekiwan odnosnie przysztych decyzji
1 20% RPP (rynek FRA dyskontuje obecnie mniej obnizek).
500 | 322 39
28 1,0 e Czesciowo podzielamy rynkowy optymizm i
- - . . zaktadamy, ze para EUR/PLN nie powinna powrdécié
0p L= == . ———— 0.0% w krotkim terminie powyzej poziomu 4,60. Jednak
, o e i oL , K biorgc pod uwage powolny naptyw srodkéw z UE
m Polityka spdjnosci 2014-2020 = Niewykorzystany RRF o = e .
Rolnictwo = Polityka spojnodci 2021-2027 oraz wcigz niskie realne stopy procentowe w Polsce,
@ % PKB (rocznie, prawa 0$) widzimy mozliwos¢ wzrostu kursu EUR/PLN nieco

powyzej 4,5 przed konncem roku.

9 Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy CI,t\I h a n d | Owy®



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Wyptaszczenie krz i h WOoSCi
% Rentonwnosci obligacji skarbowych (POLGB) ypiaszczenie ywe) dochodowosc

o W pazdzierniku obserwowaliSmy podwyzszong
zmiennosc¢ na polskim rynku stopy procentowej na co
wptywaty zarowno decyzja RPP, jak i wybory
parlamentarne. W trakcie miesigca doszto do
wyptaszczenia krzywej dochodowosci, a spread 10y-
2y spadt z blisko 90 pb na koniec wrzesnia do okoto
60 pb (przejsciowo notowany byt on nawet ponizej
30pb).

e Zauwazalnie w gore przesunety sie rentownosci
obligacji na krétkim kohcu krzywej dochodowosci, co

5.00

4.50 ' ; ,' ' odzwierciedla rynkowe oczekiwania na wolniejsze
v POIr_n(;ErB-ZSB; mafé’LGB 1 0th-2‘3_ POLVg;'gi tempo obnizek stdp procentowych, niz jeszcze
niedawno mozna to byto oczekiwac na podstawie
retoryki RPP. Wptywa na to zaréwno spowolnienie
PP Nachylenie krzywe] dochodowosci skali obnizek stép w pazdzierniku wobec wrzesnia,
1.00 jak i oczekiwania, ze po wyborach parlamentarnych i
prognozach z raportu o inflacji (publikacja w
0.50 listopadzie) Rada uzna, ze inflacja pozostanie
0.00 hn powyzej celu NBP przez dtuzszy czas.
e Obligacje z dtuzszym terminem do wykupu bedg
0.50 znajdowaty sie pod wptywem duzej emisji obligacji
skarbowych. Utrzymanie wysokiego deficytu
-1.00 budzetowego moze ograniczac pole do szybkiego
spadkéw dtugiego konca krzywej SPW.
-1.50 o Oczekujemy, ze na koniec tego roku obligacje 2-letnie
Apr-22 Aug-22 Dec-22 Apr-23 Aug-23

bedg notowane w okolicy 5,30%, 5-letnie przy 5,65%,
a 10-letnie na 5,85%.

11  Zrédto: Refinitiv, Citi Handlowy CI,ﬁ h a n d | Owy®
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)
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2022 2023
IX X X X | ] ] \" ' Vi Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 9.8 6.6 4.4 0.9 1.8 -1.0 -3.1 6.0 2.8 -1.1 2.3 -1.9 -3.1
Produkcja przemystowa (% m/m) 9.8 0.9 2.8 6.4 -3.2 0.6 140 -144 4.7 1.5 8.1 1.2 8.4
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 11.0 9.2 6.5 3.4 29 0.8 0.4 5.4 2.2 0.3 2.1 2.0 3.7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0.2 3.9 4.0 0.9 2.0 6.6 -1.6 1.1 0.6 1.6 1.1 3.5 11.5
Sprzedaz detaliczna (% /r, realnie) 4.1 0.7 1.6 0.2 0.1 5.0 1.3 1.3 6.8 4.7 4.0 2.7 0.3
Stopa bezrobocia (%) 5.1 5.1 5.1 5.2 55 5.6 54 53 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.3 2.4 2.2 2.2 1.1 0.8 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0
Ceny
Inflacja (% r/r) 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2
Inflacja (% m/m) 1.6 1.8 0.7 0.1 25 1.2 1.1 0.7 0.0 0.0 0.2 0.0 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 24.6 23.1 211 20.5 20.1 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 2.1 2.9 2.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.2 0.9 0.3 0.6 21 0.5 0.6 -1.3 -1.9 0.8 -1.1 0.1 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% rr) 14.5 13.0 13.9 10.3 13.5 13.6 12.6 12.1 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2377 747 748 1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 62 202 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 2592 1767 1693 2208 1557 643 863 398 998 1534 319 491 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 28756 29227 30391 26392 28306 27041 31316 26393 28319 28586 25807 25704 -
Eksport (% r/r) 26.7 274 22.0 11.6 19.2 14.8 16.1 1.5 3.8 3.5 0.2 2.2 -
Import f.0.b. (miIn EUR) 31348 30994 32084 28600 26749 26398 30453 25995 27321 27052 25488 25213 -
Import (% r/r) 32.3 21.9 19.4 14.6 10.4 -1.6 3.3 9.8 5.3 6.0 1.3 -12.3 -

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

citi handlowy’



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2022 2023
IX X X Xl | ] ] [\ v Vi Vil Vil IX
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.7 7.0 5.6 5.4 6.9 74 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 7.3 8.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 3.5 3.6 29 3.2 4.0 6.5 9.5 10.1 10.6 11.4 11.5 11.8 12.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.3 11.4 9.1 11.6 15.9 17.3 12.4 13.0 12.7 13.5 14.8 1.1 11.2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 04 24 -3.4 -3.9 4.4 -4.9 5.1 5.0 4.5 5.0 4.9 4.3 -3.9
Kredyty przedsiebiorstw (% rir) 17.0 14.5 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0 3.3 1.9 0.8 -1.6 6.1 4.8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00
WIBOR 3M ($rednio) 7.06 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82 6.80 6.80 6.80 6.71 6.59 5.89
WIBOR 3M (koniec okresu) 7.1 7.41 7.18 6.92 6.85 6.84 6.79 6.80 6.80 6.80 6.66 6.55 5.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 8.27 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 7.13 6.89 6.96 6.34 6.46 6.18 5.56
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6.80 8.60 7.05 6.96 5.97 6.27 6.02 6.05 5.99 5.75 5.37 5.42 5.04
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 7.06 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98 6.02 5.99 5.63 5.30 5.56 5.25
EUR/PLN (koniec okresu) 4.87 4.71 4.67 4.69 4.71 4.72 4.68 4.59 4.54 4.45 4.41 447 4.64
USD/PLN (koniec okresu) 4.95 473 4.51 4.40 4.35 4.45 4.29 418 4.26 4.11 4.00 411 4.37
EUR/USD (koniec okresu) 0.97 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09 1.10 1.07 1.09 1.10 1.09 1.06
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 215 212 183 12.6 -11.2 0.0 12.0 10.0 20.9 12.7 13.1 16.6 34.7
Def. budzetowy skum. (% planu)* 2% 9% b61%  42%  -17% 0% 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51%

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 (mid USD) 526 590 596 600 682 692 787 829
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.631 3.078 3.355 3.640
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 20.677 21.824
Populacja (mlin) 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 5.4 5.2 5.6 5.6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 4.4 2.0 6.9 5.1 0.1 3.3
Inwestycje (%, 1/r) 1.6 12.6 6.2 2.3 1.2 5.0 7.9 0.7
Konsumpcija (%, r/r) 54 4.4 4.1 -1.5 5.8 2.0 1.1 4.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 0.2 5.1
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 1.1 12.3 6.2 -1.9 3.7
Import (%, r/r) 9.9 75 3.2 2.4 16.1 6.2 6.3 5.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CP! (%, r/r) 21 1.1 34 24 8.6 16.6 6.8 6.1
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 2.3 34 5.1 14.3 11.6 6.3
Ptace nominalne (%, r/r) 59 7.1 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 10.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.5 7.4 4.7 47 53 1.2 2.5 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.50 5.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.69 5.13
Rentownos¢ obligacii 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.71 6.88 5.85 5.45
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 4.33 4.22
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.26 4.39
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.52 4.58
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.58 4.57
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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 -11.4 -1.4 14.6 9.8 -20.6 10.0 2.4
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 0.2 24 -1.4 -3.0 1.3 0.3
Saldo handlu zagranicznego 1.5 6.1 4.9 7.9 9.0 -25.6 6.5 1.6
Eksport 228.2 254.0 246.6 251.3 311.7 337.6 357.2 376.3
Import 226.6 260.1 251.5 243.4 320.7 363.2 350.6 374.7
Saldo ustug 20.4 25.9 26.9 26.2 317 38.5 41.7 44.4
Saldo dochodéw pierwotnych 211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -36.3 -41.1
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -15 0.2 0.7 6.9 -1.8 3.7 5.8 5.1
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 0.7 2.1 -3.9 2.7
Diug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 43.3 47.6 43.7 39.3 41.3 421
Prognozy dtugoterminowe

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 0.1 3.3 3.3 3.4 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.6 6.3 4.0 3.0 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.0 1.3 0.3 0.3 0.4 0.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.50 5.00 4.25 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.38 4.33 4.22 3.80 3.85 3.91
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.26 4.39 3.96 3.83 3.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.52 4.58 4.55 4.57 4.59
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.58 4.57 4.56 4.56 4.58
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Biuro Gtownego Ekonomisty

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

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48 (22) 657-7750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
Stazystka

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

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 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 rzetelnoscig, kompletno$cig oraz starannos$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$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdérca 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-
91; wysokosc¢ 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu
uzytych.
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