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Podsumowanie

Gospodarka wyraznie hamuje, ale Ill kwartat powinien okazac¢ sie pod wzgledem kwartalnej
dynamiki PKB znacznie lepszy niz Il kwartat. Wzrost w catym roku moze byc¢ zblizony do okoto
4%, ale w przysztym roku — nawet pomimo spodziewanego odbicia — bedzie nizszy od 1%.

Inflacja pozostaje powaznym wyzwaniem. Na szczyt CPI trzeba poczeka¢ do poczagtku przysztego
roku, a spadek w kolejnych kwartatach bedzie stopniowy. Spowolnienie gospodarcze bedzie z
czasem sprzyjac obnizeniu inflacji bazowej, jednak powrd6t do celu wydaje sie mato
prawdopodobny przed 2025 r.

Fundamentalny obraz polskiej gospodarki wyraznie sie pogorszyt w ciggu ostatnich dwoch lat.
Deficyt w rachunku biezgcym moze siegngc okoto 5% PKB, przy malejgcym naptywie funduszy
unijnych i mato prawdopodobnym uruchomieniu srodkow z KPO przed kohcem przysztego roku.
Do tego deficyt fiskalny moze siegna¢ 6% PKB, a wysoka dynamika ptac stwarza ryzyko
utrwalenia sie inflacji na bardzo wysokim poziomie.

Globalne otoczenia nie sprzyja krajom o wysokich, podwojnych deficytach. Silny dolar wzmacnia
odptyw kapitatu z rynkdw wschodzgcych, utrudniajgc finansowanie deficytu w rachunku biezgcym
oraz finansowanie deficytu fiskalnego.

Stopa referencyjna osiggneta we wrzesniu poziom 6,75%, a przedstawiciele Rady Polityki
Pienieznej kilkukrotnie sygnalizowali koniec cyklu podwyzek. Spodziewamy sie jeszcze jednej
podwyzki w listopadzie, jednak mamy swiadomosc¢ (i obawe), ze otoczenie zewnetrzne moze
wymusi¢ dalej idgce podwyzki. Jezeli Fed miatby podnies¢ stopy ponad 5%, trudno bytoby RPP
zakonhczyc¢ cykl na 7%.
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Troche pozytywnych informacji
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Wolniejsze hamowanie
e Chociaz gospodarka dziata na obnizonych obrotach,

ostatnie dane stanowig pozytywng odmiane po bardzo
stabym Il kwartale. Produkcja przemystowa wzrosta w
sierpniu 0 0,7% m/m (dane odsezonowane) i byt to
drugi z kolei miesieczny wzrost.

e Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta w minionym

miesigcu o 1,6% m/m, co zapewne odzwierciedlato
wptyw zaréwno spadku stawki PIT z 17% do 12% od
lipca br., jak i wakacji kredytowych.

e Dane za lipiec i sierpien potwierdzajg, ze gteboki

spadek PKB z Il kwartatu, raczej nie powtorzy sie w Il
kwartale — zamiast ponad 2% spadku spodziewamy
sie obnizenia PKB o co najwyzej kilka dziesigtych
proc. Staby ztoty pomaga ustabilizowa¢ gospodarke,
wspierajgc eksport oraz przesuwajgc popyt
konsumpcyjny w kierunku krajowych ustug i towarow.
Mimo to roczne tempo wzrostu PKB zapewne bedzie
wyraznie hamowac.

W catym roku spodziewamy sie wzrostu
gospodarczego w tempie zblizonym do 4%, a w
przysztym roku w tempie nizszym od 1%. Doktadne
wyniki bedg uzaleznione od skali wsparcia dla
gospodarstw domowych i firm dotknietych przez
rosngce ceny energii. Na tym etapie wydaje sie
jednak, ze najblizsze kwartaty ming pod znakiem
wyraznego ostabienia konsumpcji oraz inwestycji.
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Rynek pracy

%1l Lekkie wyhamowanie wynagrodzen
o rir Ptace w sektorze przedsiebiorstw i stopa bezrobocia

2 o W sierpniu przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 12,7% r/r, powracajgc do
4 poziomdw notowanych przed wakacjami po
jednorazowym wzroscie ptac o 15,8% r/r w lipcu,
{6 spowodowanym wyptatg premii w gornictwie,
energetyce i lesnictwie.
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o Zaktadamy, ze spowolnienie na rynku pracy bedzie
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stopniowe, a dynamika ptac moze pozosta¢ wysoka,
najprawdopodobniej zblizona do ok. 10% takze w
z Pfaca minimalna % przysztym roku. Podwyzszona inflacja sprawi jednak,
4000 65% ze realny wzrost ptac bedzie lekko ujemny w 2023 r.,
H{ 60% negatywnie wptywajgc na konsumpcije.
3000 | 5% » Oczekujemy stopniowego wzrostu stopy bezrobocia w
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| 40% e Jednym z czynnikdw podtrzymujgcych wysokg
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{ 35% ) I ,
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Budzet puchnie
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Blizej 6%?
o Projekt budzetu na 2023 rok przewiduje deficyt

sektora rzgdowego i samorzgdowego na poziomie
4,4% PKB, jednak dokument ten nie uwzglednia
istotnych zmian wydatkowych i podatkowych, ktore
mozna uznac¢ za bardzo prawdopodobne. Gtéwne z
nich to przedtuzenie tarczy antyinflacyjnej (ok. 40 mid
zt), wyptata czternastej emerytury (okoto 11 mid zt)
oraz dziatania majgce na celu ograniczenie skali
podwyzek cen energii (zapewne fgcznie okoto
kilkudziesieciu miliardéw zi).

W praktyce oznacza to, ze nawet w przypadku
pozytywnej niespodzianki w tegorocznej realizaciji
budzetu, przysztoroczny deficyt moze siegngé
przynajmniej 6% PKB.

Same planowane wydatki budzetu centralnego maijag
wzrosngc¢ o okoto 28% r/r. Tak znaczne powiekszenie
budzetu to efekt bardzo wysokiej inflacji, jak i zmian w
regule wydatkowej, dzieki ktébrym mozliwe jest
znaczne podniesienie poziomu wydatkow.

Podstawowe ryzyko jakie rysuje sie w polityce
fiskalnej, to mozliwos$¢ dalszego bardzo istotnego
zwiekszenia wydatkéw w odpowiedzi na kryzys
energetyczny. Podtrzymywanie w ten sposéb popytu
na podwyzszonym poziomie moze w obliczu
negatywnych szokéw podazowych prowadzi¢ do
utrwalenia wysokiej inflacji.

citi handlowy’



Dwucyfrowa inflacja na dtuzej
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Kolejna nieprzyjemna niespodzianka
e W sierpniu inflacja wzrosta do 16,1% r/r, przebijajgc

nasze oraz rynkowe prognozy. Trudno wskazac jeden
,motor wzrostu” cen, gdyz podwyzki sg powszechne i
nie ograniczajg sie do jednej kategorii. Nawet po
wyeliminowaniu wptywu energii, paliw oraz zywnosci
ceny rosng obecnie w zannualizowanym tempie ~
10%. Co prawda miesieczne wzrosty sg obecnie nieco
nizsze niz w potowie roku, jednak droga do
normalizacji jest daleka.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach wcigz
bedg sie ujawniaé efekty drugiej rundy. Wigze sie to z
tym, ze poczatkowy szok kosztowy
najprawdopodobniej wcigz nie zostat w petni
uwzgledniony w cenach przez wszystkie firmy.

Dla prognoz inflacji kluczowe bedzie to w jakim stopniu
dziatania rzgdowe przyczynig sie do zamrozenia lub
wygtadzenia cen energii. Nasz obecny scenariusz
zaktada szczyt inflacji w okolicach 18% w lutym 2023
r., po ktérym ma nastgpi¢ stopniowy spadek CPI
zwigzany z efektami bazy oraz ograniczenie presji
cenowej na skutek spowolnienia gospodarczego.
Jezeli chodzi o ryzyka, dziatania rzgdowe mogg
obnizy¢ dynamike cen energii w stosunku do tej
przewidywanej przez nas. Z drugiej strony widzimy
powazne ryzyko, ze wzrosty w pozostatych
kategoriach mogg by¢ wieksze od przewidywanych.
Na tym etapie uznajemy, ze oba ryzyka wzajemnie sie

kompensuja. leﬁ hand|OWy®



Polityka pieniezna
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Coraz blizej konca?

o We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta
stope referencyjng o 25 pb do 6,75%. Jednoczesnie
prezes Glapinski i kilku innych cztonkéw Rady
zasugerowato, ze cykl podwyzek dobiega lub wrecz
nawet juz dobiegt konca. Gotebiego tonu tym
wypowiedziom dodaty deklaracje szefa NBP o
mozliwosci obnizek stdép procentowych pod koniec
2023 roku, o ile inflacja spadnie do jednocyfrowych
poziomow.

e Biorgc pod uwage oznaki spowolnienia oraz spadek
aktywnosci kredytowej, proba zakonczenia cyklu przez
RPP nie powinna dziwi¢. Spodziewamy sie jeszcze
jednej niewielkiej podwyzki w listopadzie (do 7%), a
nastepnie kilku miesiecy stabilizacji stop.
Prawdopodobna recesja, spadek inflacji oraz
zblizajgce sie wybory mogg sktoni¢ Rade do obnizek
pod koniec 2023 r.

e Pomimo stabngcego wzrostu gospodarczego wydaje
sie jednak, ze sygnalizowanie obnizek w tym
momencie moze by¢ bardzo ryzykowne. Gdyby stopy
Fed miaty przekroczy¢ 5% (scenariusz ten ciezko
uznac za mato prawdopodobny), wtedy utrzymywanie
stop w Polsce na poziomie 7% bytoby trudne,
szczegolnie w obliczu mozliwego ostabienia ztotego.
Dlatego nie zdziwilibysmy sie gdyby RPP jednak
zostata zmuszona do ponownego zaostrzenia tonu.

citi handlowy’



Rachunek obrotow biezgcych
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Deficyt obrotéw biezacych wciaz sie rozszerza
o W lipcu deficyt obrotéw biezgcych poszerzyt sie do

1,74 mid € z 1,47 mld € w czerwcu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym
(odpowiednio 1,78 mid €i 1,85 miId €).

Gtowng przyczyng deficytu na rachunku obrotéw
biezgcych jest utrzymujgce sie od 14 miesiecy ujemne
saldo handlowe, zwigzane ze znacznie szybszym
wzrostem cen w imporcie niz w eksporcie. Niemnigj
jednak w lipcu dynamika zaréwno eksportu, jak i
importu byta nizsza niz miesigc wczesniej.

Wedtug NBP wyniki lipcowego eksportu byty
wzmacniane przez zwiekszong sprzedaz zagraniczng
w sektorze motoryzacyjnym, zwigzang z czesciowym
odblokowaniem tancuchéw dostaw. Wartos¢ importu
byta z kolei wspierana przez zakupy towardéw
zaopatrzeniowych oraz paliw, w tym w szczegolnosci
ropy naftowej, ktérej ceny w lipcu w ztotym osiggnety
swoje maksimum — 460 ztotych za barytke.

Skumulowane saldo obrotéw biezgcych wzrosto w
lipcu do 4% PKB wobec 3,9% PKB w czerwcu.
Spodziewamy sie kontynuaciji tego trendu oraz
szacujemy, ze saldo obrotéw biezgcych wyniesie okoto
5% PKB na koniec biezgcego roku. Jednak wraz z
osfabiajgcym sie popytem wewnetrznym i spadkiem
cen surowcéw oczekujemy spadku deficytu do 3-4%
PKB w ciggu dwdch najblizszych lat.

citi handlowy’



Rynek walutowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD Z'Oty moze da|61 tracic
5.00 510 o W minionym miesigcu ztoty wyraznie stracit na
4.90 4.90 wartosci wobec dolara i pozostat stosunkowo stabilny
480 470 wobec euro.
470 450 © Szczegdlnie w drugiej potowie wrzesnia negatywnie
na waluty regionu wptywato umocnienie dolara na
4.60 4.30 : : .
miedzynarodowych rynkach, a takze zapowiedz
4.50 4.10 wstrzymania wyptat srodkéw unijnych dla Wegier, co
4.40 3.90 byto postrzegane rowniez jako potencjalny czynnik
430 3.70 ryzyka dla Polski. Negatywnie na apetyty na ryzyko
420 o L s wptyneta takze ogtoszona w Rosji mobilizacja.
mar 20cze 20wrz 20gru 20mar 21cze 21wrz 21gru 21mar 22cze 22wrz 22 e Sadzimy, ze zblizajgcy sie do konca cykl zaciesnienia
EURPLN (lewa 08) USDPLN (prawa 0s) polityki pienieznej przy dalszych podwyzkach stép
przez gtéwne banki centralne bedzie prowadzi¢ do
Waluty CEE vs. USD zmniejszenia dysparytetu stop procentowych wobec
Hg [ \Lumocnienie CE3&EUR ] 128 euro czy dolara, co moze negatywnie wptywac na
112 12 = ztotego w najblizszych miesigcach. Podobny wptyw
110 120 § moze miec recesja, stopniowe pogarszanie sie
o 108 116 (% sytuaciji fiskalnej oraz utrzymujgcy sie deficyt na
510 1 ¢ rachunku obrotéw biezacych wobec niepewnosci co
@102 108 g do rozwoju konfliktu na Ukrainie. Negatywnie na PLN
§ 100 104 (2 moze wptywac takze mocny dolar.
= gg 100 5 o W diuzszej perspektywie zlotemu moze sprzyjaé
94 96 pewna poprawa na rachunku biezgcym i umocnienie
92 92 euro. Jednak potencjat do umocnienia bedzie
wrz21  lis21  sty22 mar22 maj22 lip22  wrz22 ograniczat dtugi okres utrzymywania sie inflacji
EURPLN —— EURHUF EURCZK ——EURUSD (odwrécony)  powyzej celu i poziomdw inflacji w strefie euro.
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]
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Niewielka przestrzen do spadku rentownosci
e Miniony miesigc stat pod znakiem wystromienia

krzywej swap i dochodowosci obligacji skarbowych
przy wzroscie stop o tenorze powyzej 2 lat o 30-50pb.
Rentownosci 2-letnich obligacji spadty o ok. 40 pb
gtébwnie za sprawg znacznego obnizenia sie spreadu
asset swap przy znacznie mniejszym spadku spreadu
dla dtuzszych tenoréw.

Zmiennos¢ na rynku stopy procentowej pozostawata
wysoka, ale skala ruchow byta stosunkowo
ograniczona wobec poprzednich miesiecy do
ostatnich dni wrzesnia, kiedy odnotowano znaczny
ruch stép w gére. Obawy o recesje ustgpity ponownie
obawom o wysokg inflacje przy istotnym wzroscie
stop na rynkach bazowych wobec podwyzek stop
procentowych przez gtéwne banki centralne i ich
jastrzebiego tonu.

Dalszy wzrost inflacji we wrzesniu i oczekiwany
szczyt w | kw. 23 r. czy ryzyko stabszego ztotego
bedg ograniczac przestrzen do spadku stop swap
(szczegdlnie krotkoterminowych) w najblizszych
miesigcach. Z kolei negatywnie na obligacje moze
wptywac oczekiwane pogorszenia sie sytuacji
fiskalnej przy ryzyku znacznie wyzszych potrzeb
pozyczkowych wobec programdw ograniczajgcych
wzrost cen energii, jak rowniez mozliwy dalszy wzrost
rentownosci Bundow i potencjalnie dalszy wzrost
spreadow obligacji innych europejskich krajow wobec

Bundow. N R
citi handlowy



Rynek stopy procentowe]
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
Vil IX X Xi Xl | Il [} v ' Vi Vil Vil
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 13,0 8,7 7,6 14,8 16,3 18,0 17,3 15,4 12,4 14,9 10,4 7.1 10,9
Produkcja przemystowa (% m/m) 2,7 10,9 21 49 -3,.2 -4,0 34 16,3 -11,7 1,3 0,3 -7,0 0,7
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 13,1 7.8 52 12,7 13,7 15,5 15,5 10,7 11,1 14,8 10,0 6,9 11,1
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 10,2 4,2 41 12,8 3,1 20,8 21,2 27,6 9,0 13,0 6,0 4,2 6,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 54 51 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1 9,6 19,0 8,2 3,2 2,0 4,2
Stopa bezrobocia (%) 58 56 55 54 54 55 55 54 52 5,1 4,9 4,9 4,8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24
Ceny
Inflacja (% r/r) 55 59 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1
Inflacja (% m/m) 0,3 0,7 1,1 1,0 0,9 1,9 0,3 3,3 2,0 1,7 1,5 0,5 08
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 241 24,7 25,6 25,5 25,5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,7 0,9 2,0 14 1,0 24 1,1 6,6 25 14 1,6 1,3 0,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -527 -1.817  -1368 -1.269 -2685 -1.046 -3.787 -4.010 -3476 -1.485 -1468 -1.735
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 1,4 0,9 0,3 -0,1 0,7 -14 2,0 2,8 -34 -3,8 -3,9 -3,9
Saldo obr. towarowych (min EUR) 712 915 -1099  -1153 -938 -1208  -1659  -3537  -2620  -1157 -849 -1452
Eksport f.0.b. (min EUR) 22607 23930 25517 25324 25561 25146 25468 26389 26848 28289 28076 26010
Eksport (% r/r) 239 9,4 8,9 74 26,6 19,9 11,2 18,7 79 27,2 25,8 19,9
Import f.0.b. (min EUR) 23319 24845 26616 26477 26499 26354 27127 29926 29468 29446 28925 27462
Import (% r/r) 33,6 224 242 23,9 35,1 35,0 22,1 38,2 245 36,4 31,5 235
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
Vil IX X Xl Xl | Il i v Vv Vi Vil Vil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 77 8,0 79 8,2 7,6 6,5 6,2 74
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 7,0 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7 2,2 2,5 2,3 1,8 1,8 2,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 79 6,9 7.8 11,1 10,3 7,6 79 7,3 8,8 8,8 8,6 7,7 10,3
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 4,2 43 4.4 55 4.8 47 5,0 3,9 3,5 25 2,0 0,9 0,2
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -1,5 -0,2 0,9 1,5 4,2 3,9 7,3 8,7 12,2 12,2 14,2 15,0 18,8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50
WIBOR 3M ($rednio) 0,22 0,23 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 4,27 5,41 6,32 6,82 7,03 7,06
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 4,77 6,05 6,59 7,05 7,01 7,11
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,01 0,16 1,54 2,10 3,47 3,60 3,72 5,07 6,17 6,17 6,75 6,65 6,69
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59 6,58 6,61 7,54 6,85 7,15
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99 4,12 4,30 5,66 6,36 6,97 7,32 5,98 6,69
EUR/PLN (koniec okresu) 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65 4,66 4,58 4,68 4,74 4,73
USD/PLN (koniec okresu) 3,84 3,99 3,97 412 4,06 4,11 4,20 4,18 4,41 4,27 4,48 4,64 4,74
EUR/USD (koniec okresu) 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,06 1,07 1,04 1,02 1,00
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 434 47,6 -51,9 -50,4 26,4 22,3 11,3 0,3 9,2 -12,1 21,7 -34,7
Def. budzetowy skum. (% planu)* -39,7% -435% -475% -46,1% 241% -204% -10,3%  0,2% -84% -40,3% -928% -115,9%

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 472 528 588 597 598 675 666 749
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 3.017 3.342
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.474 19.669
Populacja (min) 384 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 5,8 52 6,3 5,4 538 6,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r'r) 3,1 49 5,4 47 -2,2 59 3,7 0,6
Inwestycje (%, r/r) -8,2 4,0 9,4 6,1 -4,9 3,8 2,6 0,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 4,1 43 45 -1,0 53 35 1,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 4.2 13
Eksport (%, r/r) 8,8 9,5 6,9 5,2 0,0 11,8 2,0 35
Import (%, r/r) 76 9,8 74 3,0 1,1 15,9 5,7 32
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 08 2,1 1,1 34 2,4 8,6 15,6 84
Inflacja CPI (% $rednia) -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 13,9 11,9
Ptace nominaine (%, rr) 4,1 59 7,1 6,6 47 8,8 13,0 10,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 35 74 47 46 53 18 15
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00 6,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19 6,19
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,30 6,10
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,72 4,33
USD/PLN (Srednia) 3,95 378 3,61 3,84 3,90 3,86 4,48 4,47
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 472 4,63
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,68 4,66
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Bilans pfatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,5 08 1,7 28 17,5 -4,2 -33,5 -29,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,5 0,2 1,3 0,5 29 -0,6 5,0 -39
Saldo handlu zagranicznego 3,2 15 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,2 -20,5
Eksport 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 334,1 367,4
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 359,3 387,9
Saldo ustug 15,4 20,3 259 26,8 26,0 312 294 32,0
Saldo dochodow -19,6 21,1 22,6 -23,7 -21,0 -30,0 -33,4 -35,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 22 15 0,2 07 6,9 19 -3,1 6,0
Saldo pierwotne sektora finansow publicznych 0,5 0,1 1,2 0,6 5,6 0,8 1,7 4.1
Dlug publiczny (Polska metodologia) 51,9 484 46,4 43,2 475 43,8 41,1 415
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 59 37 0,6 3,6 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 13,9 11,9 8,8 4.1 3,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 5,0 -39 32 3,0 27
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 7,00 6,00 5,00 4,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 4,72 4,33 4,19 4,01 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,48 447 4,24 4,09 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,72 4,63 4,61 4,57 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,68 4,66 4,61 459 457
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

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

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

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

cezary.chrapek@citi.com
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach
informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogélnym 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 produktéow inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez 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
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przyszitosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych
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. Nadzér
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.



