


Podsumowanie

« Poczatek roku mingt pod znakiem umiarkowanego wzrostu sprzedazy detalicznej oraz silnej dynamiki ptac
realnych. Ozywienie gospodarcze jest napedzane przez poprawiajace sie perspektywy konsumpcji, co
pozwala skompensowac stabos¢ popytu zewnetrznego.

« Przedstawiciele Komisji Europejskiej zapowiedzieli odblokowanie funduszy z KPO i polityki spdjnosci. W
sumie oznacza to, ze strumien srodkow unijnych bedzie ptynat szybciej, co powinno réwniez utatwic
finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu. Pierwsze efekty w postaci wyzszej dynamiki inwestycji moga
uwidaczniac sie pod koniec roku, jednak wyrazniejszych efektow nalezy spodziewac sie dopierow 2025rr.

« Podwyzka VAT do 5% moze zostac¢ odtozona w czasie, co pozwoli inflacji najpierw spasc¢ do okoto 2-2,5%, a
nastepnie oscylowac w tych okolicach w || kwartale. Niemniej w drugiej potowie roku CPI
najprawdopodobniej ponownie wzrosnie do okoto 5%.

- Rada Polityki Pienieznej trzyma sie swojej, niedawno wypracowanej jastrzebiej retoryki. Komentarze ptynace
z banku centralnego sugerujg, ze stopy procentowe w kraju moga pozostac bez zmian przez dtuzszy czas,
wbrew temu co wyceniaja rynki finansowe. W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy stabilizacje
stop przez caty biezacy rok.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Produkcja staba, jednak sprzedaz odporna

Rozbieznos¢ miedzy aktywnoscia w przemysle a handlem detalicznym
staje sie coraz bardziej widoczna. Z jednej strony dynamiki produkciji
przemystowej utrzymuje sie na nizszym poziomie niz oczekiwano jeszcze
pot roku temu. W styczniu produkcja wzrosta w porédwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku o 1,6%, ale w jednoczesnie
spadta 0 0,2% m/m. Rozczarowujgce wyniki w przemysle sg notowane w
Niemczech i krajach regionu, co pozwala sadzi¢, ze jest to objaw
globalnych czynnikéw (staba aktywnos$¢ w Chinach i rosnaca w zwiazku
z tym konkurencja), a nie wydarzeniami krajowymi.

Teze te wydaja sie potwierdza¢ tendencje w sprzedazy detalicznej. W
styczniu sprzedaz wzrosta o 0,4% w poréwnaniu z grudniem ubiegtego
roku (oraz o 3% r/r) i choé nie byt to bardzo silny wzrost, zaprzecza on
wczesniejszym obawom o mozliwos¢ trwalszego spadku konsumpgji.
Biorac pod uwage silne wzrosty ptac realnych i fakt, ze zazwyczaj
przektadaja sie one na wydatki z pewnym opdzZnieniem, silniejszego
odbicia konsumpcji i sprzedazy spodziewamy sie w kolejnych
miesigcach.

Na tym tle uwage zwraca tgpniecie w budownictwie. W styczniu
produkcja budowlano-montazowa spadta o 6,1% r/r a takze o 16,5%
m/m (ten ostatni spadek po wyeliminowaniu czynnikdéw sezonowych), co
na pierwszy rzut oka wydaje sie wyjatkowo stabym wynikiem.
Przypuszczamy, ze styczniowy spadek jest do pewnego stopnia korekta
zaskakujaco silnego wzrostu z grudnia, a prawdopodobnie réwniez
konsekwencja gorszych warunkéw pogodowych w styczniu.
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Perspektywy wzrostu

Rok 2024 rokiem oiywienia %r/r Wzrost gospodarczy
 Wstepne i jednoczesnie czastkowe dane o PKB (tak zwany szybki 11(2) i
szacunek) wskazuja, ze w IV kwartale 2023 roku PKB wzrdst o okoto 1% s | 5.9 6,8
r/r. Gdyby spojrze¢ na dane o zmianach kwartat-do-kwartatu, to polska 6 F 44 31 4,8 4.4 53
gospodarka znajdowata sie pod koniec roku w stagnacji. Trudno jednak 4} = . B a B
mie¢ duze zaufanie do tego ostatniego wskaznika, gdyz od dwodch lat 2 t o 0,2
procedury odsezonowania w danych GUS daja zaskakujace wyniki i 0 . I L L . L ._-_ _ L I L , B
nastepnie sg poddawane duzym korektom. 2t E
* Szczegétowe dane o PKB zostang opublikowane na przetomie lutego i _g
marca i dopiero wowczas bedzie mozna pokusi¢ sie o lepsza oceneg 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
perspektyw wzrostu, a szczegdlnie jego struktury w 2024 roku. Na razie mm. Konsumpcja prywatna Konsumpcjapubliczna s |nwestycje
wydaje sie, ze wzrost gospodarczy w catym 2024 roku mozne byc nizszy Zapasy s Eksport netto PKBr/r
niz zaktadalismy kilka miesiecy temu, a przyczynia¢ sie do tego moze
stabos$¢ europejskiego przemystu (por. strona 3). Niemniej mimo to
dostrzegamy szanse na wzrost w catym roku na poziomie bliskim 3%. % PKB Polska - Naptyw funduszy UE 2022-2026
Pewne podstawy do optymizmu daje poprawa perspektyw popytu jg?
krajowego. 3.50/0 i Rzadowe plany sugeruja wynik na A
~R poziomie zblizonym do 4% I
* Spodziewalismy sie odblokowania funduszy UE dla Polski, jednak tempo 3.0% |
w jaki Komisja Europejska tego dokonata jest jednak pewnym 25% | - I
pozytywnym zaskoczeniem. Oznacza to, ze szybszy i wiekszy naptyw 20% |
funduszy UE moze pomodc zaczaé finansowac inwestycje juz w drugiej 15% |
potowie roku. Nie bedzie to moze wielka zmiana, ale dzieki temu 1.0% |
impulsowi oraz dzieki silnemu realnemu wzrostowi dochodow 05% | - -
gospodarstw domowych popyt krajowy ma szanse dziata¢ jako 0.0% - - - - - -
stabilizator wzrostu, rekompensujac stabos¢ popytu zewnetrznego. 2022 2023 2024 2025 2026

| Rolnictwo Polit. spojnosci m KPO
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Rynek pracy

Ochtodzenie? Jeszcze nie teraz

W styczniu wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt do 12,8% r/r z 9,6% r/r w grudniu. Odczyt
potwierdzit, ze spowolnienie w grudniu nie byto wynikiem schtadzania
sie rynku pracy, tylko zostato wywotane przez czynniki jednorazowe
(zmiennos$¢ wyptat premii). Oliwy do ognia dodata rowniez podwyzka
ptacy minimalnej o prawie 20%, ktéra istotnie przyczynita sie do wzrostu
ptac. Wynagrodzenia nominalne najsilniej wzrosty w sektorze
energetycznym, administracyjnym oraz goérniczym, spadty natomiast
jedynie w sektorze obejmujgcym rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i
rybactwo.

W ujeciu realnym wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty az
o 8,6% r/r wobec i tak juz mocnej $redniej za czwarty kwartat na
poziomie 4,6% r/r. Oczekujemy, ze z czasem wieksza cze$¢ nowych
dochodéw do dyspozycji bedzie przeznaczana na konsumpcje i
doprowadzi tylko do umiarkowanego wzrostu oszczednosci
gospodarstw domowych.

Zatrudnienie w styczniu zmniejszyto sie 0 0,2% r/r, co prawdopodobnie
jest wynikiem corocznych zmian metodologicznych, ktérych GUS
dokonuje w styczniu (zmiana préby firm, ktére brane sg pod uwage w
badaniu). W przypadku bezrobocia potwierdzity sie wstepne szacunki
Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej — stopa bezrobocia
wzrosta z 5,1% w grudniu do 5,4% w styczniu.
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Inflacja

Najpierw spadek, potem odbicie %1/t CPliinflacja netto
* Najblizsze tygodnie moga przyniesc¢ istotne informacje, ktére zmniejsza 2 F !
niepewnos¢ dotyczaca przysztej $ciezki inflacyjnej. Po pierwsze, VAT na 20 ¢ i Prognoza
zywnos¢ ma wzrosnac¢ w kwietniu do 5% i jezeli rzad chciatby op6znic te 12
zmiane, to najprawdopodobniej poinformuje o tym najpdzniej na L ;
poczatku marca. Naszym zdaniem takie opdznienie jest coraz bardziej 1 | ;
prawdopodobne i dlatego w naszym scenariuszu ostatecznie 10 | i
przesuneliSmy podwyzke VAT na lipiec, co odjeto w Il kwartale 1 pp z 8 | i
naszej dotychczasowej prognozy CPI. 6 AL
1 I ! o
* Druga wazna informacja bedzie dotyczy¢ sposobu odmrazania cen 2 j/\ i
energii w lipcu br. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze rachunki za prad 0 | '
wzrosng o okoto 15% w Il potowie roku, ale rzad ma bardzo duza sty19 sty20 sty 2 sty22 sty23 |nf|§;tj3§%4étto sty25
elastycznos¢ w tym zakresie i ostateczne zmiany moga by¢ mniejsze.
Spadek cen energii na rynkach swiatowych stwarza szanse na to, ze
podwyzki beda mniejsze od zaktadanych przez nas, ale na tym etapie % SAAR Polska - anualizowana inflacja bazowa
trudno powiedziec¢ znacznie wiece;j. 16,0

140

* Nasza prognoza zaktada spadek CPl w okolice 2,0-2,5% w marcu- 0o |
kwietniu (z 3,9% w styczniu), a nastepnie wzrost $ciezki inflacyjnej do 10’0 i
okoto 5% pod koniec roku. W krétkim horyzoncie inflacje obnizac¢ beda ’
\p/M/\

czynniki  techniczne (rewizje po  corocznej zmianie wag 80 1

wykorzystywanych do obliczenn przez GUS), a takze prawdopodobnie 60 | V\
niska dynamika cen zywnosci. W dalszym horyzoncie spadki inflacji beda 40 1

jednak uzaleznione réwniez od tego co bedzie sie dziato z inflacja 20 A M} \/\\/V\

bazowa. W ostatnich miesigcach jej trend (mierzony jako $redni wzrost w 0,0 —

ujeciu zanualizowanym) oscylowat w okolicach 5%+, co samo w sobie -2,0

nie wystarczy aby zapewnic trwaty powrét CPl do celu. sty17 sty18 sty19 sty 20 sty 21 sty 22 sty23 sty24

Inflacja bazowa anualizowana Srednia ruchoma (3M)
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Polityka pieniezna

R

Nie ma wiekszosci do obnizek stép Stopy procentowe w Polsce

—_
o

* Od czasu obnizek stép procentowych z wrzesnia i pazdziernika ubiegtego
roku nastawienie Rady Polityki Pienieznej ulegto istotnemu zaostrzeniu.
W lutym stopy procentowe nie zostaty zmienione i oznacza to juz czwarty
miesigc bez obnizek stawek (referencyjna: 5,75%). Komunikacja ptynaca
z RPP i NBP wskazuje, ze przerwa w cyklu tagodzenia polityki pienieznej
bedzie znacznie dtuzsza. Wedtug prezesa Glapiniskiego, niewielkie sa
szanse, ze w tym roku uksztattuje sie wiekszos¢ w Radzie, ktéra
przegtosowataby obnizke stop.

* Komunikat po posiedzeniu RPP wcigz zawiera zdanie: ,W kolejnych . . . . .
kwartatach ksztattowanie sie inflacji obarczone jest jednak sty-20  lip-20 sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23  lip-23 sty-24

O =~ N W OO N 0 ©

niepewnoscia, w tym zwigzang z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M —— FRAOx12
na procesy cenowe”. Naszym zdaniem watpliwosci zwigzane z
ksztattowaniem sie cen energii oraz stawki VAT na zywnos¢ nie zostana %r/r Inflacja na tle projekcji NBP
rozwiane przy publikacji najnowszej projekcji inflacyjnej NBP. Projekcje 20
banku centralnego (w marcu, lipcu i listopadzie) przygotowywane s3
przewaznie na okoto dwa tygodnie przed posiedzeniem Rady, a 15
najblizsze spotkanie odbedzie sie 5-6 marca.
10
* Do lutowego posiedzenia RPP utrzymywalismy zatozenie, ze Rada
zdecyduje sie na wznowienie obnizek stop procentowych nie wczesniej 5
niz w drugiej potowie roku, podczas gdy rynkowe wyceny wcigz
wskazywaty na ruch na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu. Biorac 0 L L
pod uwage retoryke wiekszosci RPP oraz napiete stosunki na linii rzad-
NBP oczekujemy, ze w biezacym roku stopy procentowe w Polsce nie -5
ulegna zmianie, a obnizki stop zostang wznowione dopiero w 2025 r. mar-15 mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 mar-25

Inflacja CPI Projekcja NBP z listopada
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Bilans ptatniczy

Aprecjacja ztotego nie sprzyja bilansowi handlowemu min euro Saldo obrotow biezacych
7500

* W grudniu na rachunku obrotéw biezacych odnotowano niewielki deficyt

na poziomie 0,024 mld EUR wobec 1,203 mid EUR nadwyzki w 5000
listopadzie. Dwunastomiesieczne saldo obrotow biezacych w dalszym 2500
ciggu byto dodatnie i wyniosto 1,6% PKB. Spodziewamy sie jednak, ze w 0
trakcie 2024 roku ulegnie ono pogorszeniu, a by¢ moze spadnie ponizej
nawet ponizej granicy 0%. Pogorszenie salda nie powinno wywotaé -2500
jednak istotnej presji deprecjacyjnej, chyba ze dojdzie do gwattownego 5000
wzrostu cen surowcow, ktéry znaczaco wptynie na polskiimport. 2500

* Saldo obrotéw towarowych ulegto pogorszeniu z 0,226 mld EUR w sty.19 cze19 lis19 kwi20 wrz.20 lut.21 lip.21 gru.21 maj.22 paz.22 mar.23 sie.23
listopadzie do -0,556 mld EUR w grudniu. Eksport zmniejszyt sie 0 6,0% Obroty towarowe m Ustugi Dochody pierwotne
r/r (wobec -1,9% w miesigcu poprzednim), a najwieksze jego spadki mmmm Dochody wtérne Rachunek biezgcy
zanotowano w Kkategoriach towardw zaopatrzeniowych, dobr
inwestycyjnych oraz towarow konsumpcyjnych. Import natomiast o .
zmalat w grudniu o 11,3% r/r (wobec spadku o 7,8% w listopadzie), a Ag(; Handel towarami mlr;(E)UOZO
najsilniej zmniejszyta sie wartos¢ importowanych paliw, przede
wszystkim na skutek silnego obnizenia sie ich cen w ujeciu rocznym. 60 jg 388

* Spodziewamy sie, ze wraz z wygasaniem efektu bazy w 2024 roku, 40 30000
import bedzie réost w szybszym tempie, zwtaszcza biorgc pod uwage 20000
nasze oczekiwania co do odbicia konsumpcji krajowej. Eksport z kolei 20 10000
moze by¢ pod negatywnym wptywem ostatniego umocnienia ztotego, 0 0
tym bardziej, ze zgodnie z ankietg NBP ws$rod przedsiebiorstw, EUR/PLN 10000
oraz USD/PLN znajduja sie blisko progdw optacalnosci eksportu. -20 90000

-40 -30000

gruld  grul6  grul?  grul®  gru1l9  gru20 gru2l  gru22  gru23
Handel towarami (12-miesieczna suma) Import (%r/r) Eksport (% r/r)

citi handlowy

Zrodto: NBP, Haver, Citi Handlowy



Rynek walutowy

Ztoty wcigz mocny

Od poczatku roku kurs EUR/PLN utrzymuje sie w przedziale 4,30-4,40, a
pod koniec lutego oscylowat blizej dolnego ograniczenia tego przedziatu.
Para USD/PLN oscyluje w okolicy poziomu 4,00, a wzrosty powyzej tej
granicy zwiazane byty raczej z sita dolara, na ktéra ztoty byt ostatnie
relatywnie mato wrazliwy.

Kurs EUR/USD znajduje sie w trendzie spadkowym od poczatku roku (z
poziomow przekraczajgcych 1,10) i obecnie notowany jest blizej zakresu
1,07-1,08. Notowaniom amerykanskiej waluty sprzyjato w ostatnim
czasie ograniczenie oczekiwan na szybkie obnizki stop procentowych
(wyceny rynkowe wskazuja na pierwszy ruch w czerwcu wobec
niedawnych oczekiwan na marzec). Wyzsza od oczekiwan inflacja oraz
wcigz dobre wyniki amerykarnskiej gospodarki (silny rynek pracy i mocny
wzrost PKB) wptywaty na notowania dolara. Jednoczes$nie ztoty byt mato
wrazliwy na zmiany kursu USD i byt relatywnie mocny na tle innych
walut rynkéw wschodzacych.

Nastroje inwestycyjne wobec polskiej waluty pozostaja pozytywne od
czasu ostatnich wyboréw parlamentarnych, na co wptywaja oczekiwania
na szybszy (i w wiekszej skali) naptyw srodkéw z unijnego funduszu
odbudowy. Ponadto, pomimo przeszacowania rynkowych oczekiwan
wobec potencjalnych obnizek stép procentowych przez RPP, uwazamy
ze rynkowy scenariusz (ze stawek FRA) zaktadajacy ciecie stép o 75 pb w
2024 r. ma niskie prawdopodobienstwo realizacji. Oczekujemy, ze kurs
EUR/PLN moze przejsciowo spasé ponizej poziomu 4,30 a nastepnie
utrzymywac sie blisko tego poziomu przez wiekszosc tego roku.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Niski spread wobec rynkéw bazowych % Rentonwnosci obligaciji skarbowych (POLGB)
7.00
* W lutym doszto do lekkiego wystromienia polskiej krzywej
dochodowosci, a réznica miedzy papierami 10-letnimi a 2-letnimi 6.50
wzrosta o okoto 10 pb od korica stycznia.
6.00
* Rentownosci obligacji 2-letnich utrzymuja sie blisko poziomu 5%, a w
krotkim terminie ich dalszy spadek zostat zahamowany przez 550 |
ograniczenie oczekiwan na szybkie ciecie stép procentowych w Polsce. '
Uwazamy, ze brak obnizek stop przez RPP w tym roku sprzyjatby 500 L
zawezenie spreadu 10Y-2Y.
4.50 L L L L L L

« Za wzrostem rentownosci obligacji na dtuzszym koncu polskiej krzywej
- . gac] . y. P ) yWel sty-23 mar-23 maj-23 lip-23 wrz-23 lis-23 sty-24
dochodowosci staty w duzym stopniu wydarzenia na rynkach bazowych. POLGB5Y

iy walzyl : : —— POLGB10Y —— POLGB2Y
Wzrost rentownosci obligacji w USA (przede wszystkim) oraz strefie euro
posrednio dziatat negatywnie rowniez na polskie instrumenty dtuzne.
Jednak rdznica rentownosci polskich obligacji 10-letnich wobec pb Spread polskich obligacji skarbowych vs. rynki bazowe pb
amerykanskich czy niemieckich pozostaje niska w ujecie ostatnich 350 450
kilkunastu miesiecy i wynosi odpowiednio 115 pb i 305 pb. 300 | 41 425
+ Wysoka podaz polskich obligacji skarbowych nie doprowadzita na 250 lv M V\A\\wv 1 40
poczatku roku do wzrostu rentownosci polskich obligacji. Popyt ze y \Aﬂ’ \/ 1 375
strony inwestorow na aukcjach jest relatywnie mocny, co przy 200 | 1 350
korzystnym $rodowisku inwestycyjnym (brak globalnej awersji wobec 1 325
. . : . . . . 150 | ,
ryzyka i oczekiwania na naptyw $rodkéw z UE) ograniczato potencjalny '\A"’”\’ P 300
negatywny efekt. Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku polska krzywa 100 + W A
dochodowosci bedzie sie wyptaszczata, a do konca roku rentownosci 12
obligacji10-letnich spadna w okolice 5%, a 2-letnich do 4,85%. 50 : : : : : : 250
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023
I

v

Strefa Realna

\

VI

VI

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024

Produkcja przemystowa (% r/r) 1,4 -1,5 -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 =27 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 1,6
Produkcja przemystowa (% m/m) -3,0 0,4 13,8 -14,2 4.7 1,4 -7,8 1,3 7,9 4,4 0,3 -9,5 2,2
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 2,4 -1,4 -1,2 -5,9 -2,8 -0,7 -2,4 -2,3 -3,9 0,8 -1,5 -5,2 1,7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 2,0 6,6 -1,6 1,1 -0,6 1,6 1,1 3,5 11,5 9,8 3,9 14,0 -6,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 0,1 -5,0 -7,3 -7,3 -6,8 -4,7 -4,0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3 3,0
Stopa bezrobocia (%) 5,5 5,6 5,4 5,3 5.1 5.1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5.1 5,4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2

Inflacja (% r/r) 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 1,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,9
Inflacja (% m/m) 2,5 1,2 1,1 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -21 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -9,0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 2,1 -0,5 -0,6 -1,3 -1,9 -0,8 -1,1 -0,1 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 1,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1557 643 863 402 1044 1633 302 340 802 1287 226 -556 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 28306 27041 31316 26460 | 28456 28747 25778 25666 27553 29886 29811 24808 -
Eksport (% r/r) 19,2 14,8 16,1 1,8 4,3 40 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -1,9 -6,0 -
Import f.0.b. (mIn EUR) 26749 26398 | 30453 | 26058 27412 27114 25476 25326 26751 28599 29585 25364 -
Import (% r/r) 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -11,9 -14,7 -7,7 -7,8 -11,3 -

romN
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023 2024
I [l [ v \Y VI VIl VIII IX X Xl Xl I
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,9 7,4 6,5 6,7 7,1 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 8,5 7,7
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 4,0 6,5 9,5 10,1 10,6 1,4 1,5 1,8 12,4 11,6 11,5 1,5 1,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 15,9 17,3 12,4 13,0 12,7 13,5 14,8 11,1 11,2 10,9 8,7 8,8 5.1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -4,4 -49 -5,1 -5,0 -4.5 -5,0 -49 -4.3 -3,9 -3,9 -3,5 -2,2 -1,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 10,1 7,9 7,0 3,3 1,9 0,8 -1,6 -6,1 -4.8 -5,6 -5,0 -3,0 -4.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,85 6,83 6,82 6,80 6,80 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75 5,77
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,85 6,84 6,79 6,80 6,80 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78 5,76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7,69 7,10 7,13 6,39 6,96 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69 5,61
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5,97 6,27 6,02 6,05 5,99 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09 5,02
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,88 6,52 5,98 6,02 5,99 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83 5,18
EUR/PLN (koniec okresu) 4,71 4,72 4,68 4,59 4,54 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35 4,34
USD/PLN (koniec okresu) 4,35 4,45 4,29 4,18 4,26 4.1 4,00 4.1 4,37 4,17 3,98 3,94 4,01
EUR/USD (koniec okresu) 1,08 1,06 1,09 1,10 1,07 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11 1,08
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) -11,2 0,0 12,0 10,0 20,9 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 -13,7
Def. budzetowy skum. (% planu)* -17% 0% 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20%

PR
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023P

2024pP

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 799 875 969
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,358 3,571 3,836
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,004 23,023 25,503
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 5,1 5,4 5,3

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,2 2.8 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 49 8,0 2,1 5,8
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 41 -1,5 5,8 41 -0,1 4.3 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 4,5 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1.1 12,3 6,2 -3,3 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -13,0 1,5 6,6

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,0 3,9
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,5 3,8 4,8
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentownos¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,24 5,00 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 4,18 3,75
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,08 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,34 4,44
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,32 4,39

romN
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 12,5 -3,8 -8,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,6 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4,9 7,9 -91 -25,6 9,5 -2,3 -4,6
Eksport 254,0 246,6 251,3 31,7 339,5 361,6 375,4 419,6
Import 260,1 251,5 243,4 320,7 365,1 352,1 377,7 424.,2
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,9 40,9 441
Saldo dochoddéw pierwotnych -22,6 -249 -22,8 -30,9 -27,2 -34,7 -38,7 -43,3
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -51
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2 -3,7 -3,5 -2,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,6 43,7 45,0

Prognozy dtugoterminowe

2021 2022 2023E 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,9 5,3 0,2 2,8 3,3 3,4 3,4

Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 11,5 3,8 4.8 3,2 2,5

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,1 -2,4 1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,5

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75 3,75

USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 4,38 3,93 418 3,75 3,75 3,81

USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 4,20 4,08 3,96 3,73 3,78

EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4,34 4,34 4,44 4,46 4,48

EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4,54 4,32 4,39 4,46 4,47

romN
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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 papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéInym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentdéw 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 sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne.
Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku 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 zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacjii moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku
nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowic 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, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mieé¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw 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 przysztosciw taki sam lub nawet podobny sposéb.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtérzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete
hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz
podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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 wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie
odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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