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Podsumowanie

Przybywa sygnatow swiadczgcych o tym, ze wyjgtkowa odpornosc¢ polskiego przemystu
na zagraniczne szoki nie utrzyma sie w |l potowie roku.

W przypadku wzrostu gospodarczego cata nadzieja w konsumpcji, ktéra powinna
skorzysta¢ na zwiekszonych transferach fiskalnych i niskim bezrobociu.

Ostabienie ztotego 0 3% powinno doda¢ do wzrostu PKB okoto 0,2 pp, fagodzgc nieco
wptyw szoku zewnetrznego.

Wedtug naszych szacunkow 10% podwyzka ptacy minimalnej podnosi dynamike ptac o
ponad 1 punkt procentowy oraz dodaje okoto 0,1 pp do Sciezki inflacji.

Na skutek planowanych podwyzek wynagrodzenia minimalnego inflacja w Polsce
utrzyma sie w kolejnych latach nieco powyzej celu, nawet pomimo globalnego
spowolnienia i nizszej importowane;j inflacj.

Uwaga inwestoréw na rynku walutowym jest skierowana na decyzje TSUE. Ewentualne
przewalutowania portfeli kredytéw frankowych bedg uzaleznione od decyzji krajowych
sgdow i najprawdopodobniej bedg roztozone na lata.

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stope referencyjng bez zmian nie tylko w 2019 roku, lecz
rowniez w 2020-2021.
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Prognozy globalne

Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Deficyt fiskalny*
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Swiat 3.2 27 27 2.7 24 25 2.68 239 257 0.3 0.3 0.1 -2.5 2.9 -3.0 85 87 87
Kraje rozwiniete 22 1.7 1.5 1.9 1.3 1.5 0.95 1.18 1.03 0.0 0.0 0.0 -2.5 -2.9 -3.0 107 110 11
USA 29 23 20 21 1.5 1.8 1.90 233 2.00 24 -2.4 -2.6 -4.2 -4.7 -4.9 105 107 108
Japonia 0.8 1.0 0.1 1.0 0.5 06 -010 -0.10 -0.10 36 3.2 36 -4.1 -4.3 -39 240 241 241
strefa euro 1.8 1.1 1.1 1.8 1.2 1.3 0.00 0.00 0.00 29 29 2.7 -0.5 -1.0 -1.1 85 86 85
Niemcy 1.5 0.5 0.5 1.9 1.3 1.2 75 7.0 6.5 1.7 0.8 0.0 62 59 58
Francja 1.7 14 14 2.1 1.4 1.8 -0.7 -0.6 -0.5 -25 -3.2 -25 98 99 99
Wochy 0.7 0.1 0.5 1.2 0.7 0.9 25 25 24 2.1 -2.0 -2.2 132 137 137
Hiszpania 24 2.1 1.7 1.7 0.8 0.9 0.9 0.9 1.5 -2.5 22 -2.0 98 96 95
Szwecja 24 14 1.3 2.1 1.7 18 -050 -026 -0.02 1.7 3.7 3.6 0.9 0.2 0.2 39 38 37
Szwajcaria 28 0.7 0.7 0.9 0.4 05 -075 -075 -0.75 10.5 10.7 8.9 14 1.1 1.1 28 27 26
Wielka Brytania 1.4 1.1 1.0 25 20 23 0.60 0.75 0.75 -39 -3.5 -2.8 -1.5 -1.6 -2.2 87 84 83
Kraje rozwijajace sie 45 4.0 4.3 3.8 3.9 39 5.02 5.16 4.61 0.7 0.7 0.2 -2.5 -2.9 -2.9 55 56 57
Chiny 6.6 6.2 5.8 21 25 24 3.40 3.36 3.10 0.4 0.9 -0.1 -2.6 -2.8 -2.8 69 72 72
Indie 6.8 6.0 7.0 34 34 42 6.33 5.35 5.50 -2.1 -1.9 -1.0 -5.9 -6.3 -5.7 7 70 67
Indonezja 5.2 5.0 49 3.2 3.3 42 5.10 5.56 5.00 -3.0 -2.6 24 -1.8 -1.9 -1.8 29 27 27
Korea Pid. 27 1.8 20 1.5 0.5 1.3 1.38 1.50 1.13 46 29 3.6 1.6 0.1 -1.6 35 37 39
Czechy 3.0 24 2.0 2.1 28 20 1.06 1.92 2.00 0.3 0.7 1.3 0.9 0.3 0.0 33 31 29
Wegry 4.9 4.3 3.1 28 34 3.0 0.90 0.90 0.90 -0.5 -1.6 -1.2 -2.2 -1.8 -1.0 7 68 65
Polska 5.1 4.5 4.0 1.6 24 28 1.50 1.50 1.50 -0.6 -0.3 -0.5 -0.4 -1.3 -0.8 47 45 44
Rumunia 4.1 42 3.3 4.6 4.0 3.7 244 2.50 2.50 -4.5 -5.4 -5.5 -2.9 -35 -4.2 42 44 44
Rosja 23 1.3 25 29 4.6 38 742 742 6.79 7.0 5.5 4.1 27 1.9 1.1 17 18 18
Turcja 26 -0.8 20 16.3 16.1 150 17.74 20.34  16.50 -3.5 -0.5 -1.9 -2.0 -3.6 -4.0 30 34 37
RPA 0.8 0.4 0.8 4.5 4.4 47 6.59 6.63 6.25 -35 -2.6 -3.1 -4.4 -5.8 -6.8 57 62 62
Brazylia 1.1 0.7 1.8 3.7 37 37 6.56 5.96 4.50 -0.8 -15 1.7 71 -5.2 -5.2 77 78 80
Meksyk 20 0.2 1.2 4.9 3.7 385 7.69 8.02 6.94 -1.8 -1.0 -1.5 -2.3 -2.7 -3.1 53 54 55
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*deficyt i diug sektora rzadowego i samorzgdowego
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Gospodarka niemiecka w technicznej recesji

e Przy spowolnieniu niemieckiej gospodarki w
pierwszej potowie roku mozna byto zachowywac
optymizm co do kondycji polskiej gospodarki.
Niemniej ostatnie tgpniecie w Niemczech jest juz
powaznym powodem do niepokoju. Niemiecki PKB
spadt w ujeciu kw/kw zarowno w Il jak, i lll kwartale.

e Biorgc pod uwage dostepne dane, w tym gtebokie
spadki indeksu Ifo oczekujemy, ze wzrost w
Niemczech wyniesie 0,5% nie tylko w tym roku, lecz
réwniez w 2020 r. (obnizka prognozy o 0,5 pkt. proc.).
Spowolnienie w strefie euro bedzie zapewne
negatywnie wptywac na kondycje polskich
eksporterow.

o Swiatowemu wzrostowi nie pomaga réwniez wzrost
cen ropy naftowej (trwaty wzrost o 10USD/b odejmuje
z dynamiki PKB okoto 0,1pp).

Banki centralne na pomoc

e EBC zdecydowat sie obnizy¢ stope depozytowg o 10
pb do -0,5%, rozpoczynajgc rowniez ponownie
program zakupu aktywow (QE), bez wskazywania
jasno momentu jego zakonczenia.

e Z kolei amerykanski bank centralny — po lipcowej
obnizce — ponownie obnizyt stope podstawowg o 25
pb (do przedziatu 1,75-2,00%). Citi oczekuje, ze
stopy w Stanach Zjednoczonych pozostang juz bez
zmian w 2019-2020 r.
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Dobre ztego poczatki?

% rir Gtéwne sktadowe wzrostu PKB %rr  Wcigz niezty Il kwartat

8 15 e Co prawda w Il kwartale gospodarka wyhamowata,

i | jednak wzrost utrzymat sie na wysokim poziomie i

-r wynidst 4,5%. Popyt krajowy pozostaje gtdownym

4 '/\ /\’0(’0 % 5 motorem wzrostu, podczas gdy wktad eksportu netto
W zmniejszyt sie z +0,7 punktu proc. do zera.

2 \ ° e Konsumpcja gospodarstw domowych wzrosta o0 4,4%
- 1 -5 r/r i jednoczes$nie byta 0 1,2% wyzsza niz w |

kwartale. Tym samym zaskakujgce ostabienie

spozycia na poczgtku roku okazato sie tylko

4 15 przejsciowe. Odpornos¢ konsumpcji wydaje sie
1909 110 1g11 1g12 1913 1q14 1g15 1q16 1q17 1q18 1q19 uzasadniona w swietle danych o dynamicznym

——— PKBIIr Konsumpcja prywatna Inwestycje wzroscie ptac, niskim bezrobociu oraz pozytywnych
nastrojach konsumentéw.
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% r/r, pktproc. Kontrybucja do wzrostu PKB

Inwestycje ponownie stabng

e W przeciwienstwie do konsumpcji, dla inwestycji Il
kwartat byt stabszy od pierwszego. Naktady na srodki
trwate zwiekszyly sie o 9% r/r, wobec 12,6% wzrostu
w | kw. Wzrost na tym poziomie jest wcigz relatywnie
silny, jednak ksztattowanie sie dynamiki inwestycji w
ujeciu kwartat-do-kwartatu sugeruje, ze spowolnienie
moze by¢ kontynuowane.
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Oznaki spowolnienia
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Rozczarowujgce dane miesieczne
e Po nieztej pierwszej potowie roku, dane za lipiec i

sierpien wskazujg na znaczne spowolnienie —
szczegolnie w przemysle i budownictwie. Sektor
przetworczy, ktory dtugo wykazywat sie wyjatkowag
odpornoscig zaczyna odczuwac negatywne skutki
spowolnienia (a niewykluczone, ze i recesji) w
Niemczech.

W sierpniu produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r,
a nawet po oczyszczeniu danych z zaburzajgcego
obraz wptywu czynnikoéw kalendarzowych wzrost
wynidst zaledwie 1,7% r/r. Sredni wzrost produkgji za
ostatnie trzy miesigce ledwie przekroczyt zero (0,6%).

Znaczny spadek indeksow nastrojow w Niemczech w
ostatnich miesigcach sugeruje, ze skala spowolnienia
w otoczeniu zewnetrznym moze by¢ powaznym
wyzwaniem dla eksporterow. Mato prawdopodobne
jest aby polskie firmy nie zostaty dotkniete przez
ostabienie zagranicznego popytu.

Nasze prognozy sugerujg, ze aktywnosc¢ zaréwno w
przemysle, jak i budownictwie spowolni w Il potowie
roku. Czynnikiem stabilizujgcym powinna pozostac
konsumpcja prywatna, ktéra ma szanse wygtadzi¢
Sciezke wzrostu gospodarczego.

citi handlowy’



(Prawie) Cata nadzieja w konsumpcji

Stymulus fiskalny

e Szacujemy, ze wzrost gospodarczy w catym
biezgcym roku wyniesie okoto 4,5% a w przysztym
roku wyhamuje do 4% r/r. W swietle globalnego
spowolnienia te prognozy wydajg sie optymistyczne i
sami upatrujemy dla nich zagrozenh po stronie
stabszego wyniku.

%rlr Sprzedaz detaliczna (realnie)
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e Giéwnym powodem czemu wcigz spodziewamy sie
utrzymania przyzwoitej dynamiki PKB jest

0 V \/ — konsumpcja. Koszt rozszerzonego programu 500+

oraz wyptaconych juz trzynastych emerytur
przekroczy w tym roku 20 mid zt (ok 1% PKB).
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Sprzedaz débr twalych e Nawet przy ograniczonej sktonnosci do konsumpcji
wsrod relatywnie zamozniejszych gospodarstw

% Konsumpcja i sprzedaz % domowych powinno to podtrzymac dynamike

55 90 konsumpcji na wysokim poziomie.

Sprzedaz detaliczna
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Ptaca maksymalnie minimalna

Struktura wynagrodzen - rozktad (10.2016)
Wynagrodzenie do: Ogoétem  Sektor prywatny | Skumulowany  Skumulowany
od: o (%) (%) ogotem (%)  sektor pryw. (%)
0 1850 9 12.8 9 12.8
1850 2173 8.5 10.5 175 233
2173 2912 18.6 19.5 36.1 428
2912 3260 8.2 8.1 44.3 50.9
3260 4347 22 19.7 66.3 706
4347 5433 13.7 10.6 80 81.2
5433 6520 73 6.1 87.3 87.3
% Nieformalne sposoby wynagradzania (dane z 2007 r.)
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B Odsetek 0séb otrzymujgcych wynagrodzenie w formie “kopertowe]” (%)
B % dochodu brutto

8 Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, GUS

Kierunek 4K

e Podczas konwencji PiS zapowiedziana zostata
podwyzka ptacy minimalnej tgcznie o 77% w ciggu
czterech lat. Na podstawie dotychczasowych
zapowiedzi zaktadamy, Zze na poczatku 2021 ptaca
minimalna osiggnie 3000 zt, a w 2023/2024 wyniesie
4000 zt.

e Wedtug naszych szacunkéw podwyzka do 3000 zt
obejmie okoto jednej czwartej pracownikow w
sektorze prywatnym. Z kolei ostateczny wzrost ptacy
do 4000 ztotych moze objgé okoto 1/3 pracujgcych.

Szara strefa komplikuje ocene

e Odsetek osdb, ktére otrzymujg wynagrodzenie nizsze
od minimalnego jest niewielki i wynosi ok. 4%. Mozna
jednak przypuszczac, ze wraz ze wzrostem ptacy
minimalnej bedzie sie on zwiekszat (zaktadamy
wzrost o 2 pp). Oznacza to, ze wzrost ptac
raportowanych moze byc¢ nieco wolniejszy niz
wynikatoby to z samej skali zmian wynagrodzen
minimalnych.

e Z kolei wptyw podwyzek ptac minimalnych na popyt
oraz inflacje bedzie tagodzony przez fakt, ze cze$é
pracownikéw (ok. 11%) formalnie otrzymujgcych
ptace minimalng, w rzeczywistosci otrzymuje wyzsze
wynagrodzenie ,w kopercie”. Podwyzka ptacy
minimalnej bedzie wiec oznaczac tylko zmiane
proporcji miedzy ,oficjalng” ptacg i ptacg w ,kopercie”.

citi handlowy’



Ptaca maksymalnie minimalna
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9 Zrodio: GUS, szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Szacunek relacji ptacy minimalnej do
wynagrodzen przygotowany przy zatozeniu 7% wzrostu ptac ogétem.

Konsekwencje podwyzki ptacy minimalnej

e Dynamiczne podwyzki ptac dla oséb o najnizszych
wynagrodzeniach wzmocnig presje ptacowg w catej
gospodarce, w szczegolnosci wsrdd osob o ptacach
zblizonych do mediany. Swiadczy o tym chocby fakt,
ze wedtug naszych szacunkow mediana
wynagrodzen juz obecnie lekko przekracza 4 tys.
ztotych, a wiec poziom przewidywanej ptacy
minimalne;.

e Odpowiedz firm na szok kosztowy bedzie stanowita
skomplikowang mieszanke kilku czynnikow -
podwyzek ptac, podwyzek cen, czesciowego
przechodzenia do szarej strefy, zmiany proporciji
miedzy oficjalnym i ,kopertowym” wynagrodzeniem.
Bazujagc na doswiadczeniach innych krajéw nie
spodziewamy sie jednak znacznego spadku
zatrudnienia na skutek planowanych zmian.

e Firmy w sektorze produkujgcym towary podlegajgce

wymianie handlowej zapewne nie bedg mogty w petni
przenies¢ wyzszych kosztow na odbiorcow. Z kolei
ceny ustug odnotujg zauwazalny wzrost.

e Nasze szacunki dotyczace wplywu wyzszej ptacy

minimalnej na wynagrodzenia i inflacje sg
przedstawione na wykresie obok.

citi handlowy’



Inflacja na dtugo powyzej celu
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Struktura koszykainflacyjnego
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Inflacja moze zblizy¢ sie do 4%

e W sierpniu inflacja wyniosta 2,9% i oczekujemy, ze do
konca roku moze ona przekroczy¢ 3%. Przyczyni sie
do tego zaréwno stopniowy wzrost inflacji bazowej
(efekt silnej konsumpciji), jak i spodziewany wzrost
cen paliw na skutek wzrostu cen ropy naftowej i
ostabienia ztotego.

e Na poczgtku 2020 roku inflacja moze zblizy¢ sie do
4%, jednak w kolejnych miesigcach powinna sie
obnizaé. Spowolnienie gospodarcze na swiecie i niski
poziom inflacji w strefie euro sprawiajg, ze
importowany komponent krajowej inflacji powinien sie
obnizac.

Powyzej celu przez lata

e Pomimo globalnego spowolnienia oczekujemy, ze
inflacja w Polsce pozostanie (Sredniorocznie) powyzej
celu. Znaczne podwyzki ptacy minimalnej sprawiajg
bowiem, Zze ceny ustug podtrzymajg trend wzrostowy,
a wskaznik CPI powinien w latach 2020-2021
utrzymywac sie w granicach 2,5-3% (oczywiscie
abstrahujgc od ewentualnych szokéw podazowych
dotyczgcych zywnosci lub paliw).

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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Stawki FRA

wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip19 wrz 19
= PLN3X6F=

= PLN12X15F= PLN15X18F=

Stopa NBP implikowana ze stawek FRA

| aktualny poziom

stopy referencyjnef NBP

(= =4 (=1
OO [Ts)
~= i~

paz19 sty2  kwi20 lip20 paz20 sty kwi 21

mm Stopa NBP (zaktadajgc kroki po 25 pb)

==& Stopa NBP implikowana ze stop FRA
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Bez nerwowych ruchéw
e Rada Polityki Pienieznej trzyma sie swojej

dotychczasowej polityki i utrzymuje stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie. Niemniej pojawiajg sie
w Radzie pewne ,pekniecia” — w lipcu zgtoszono
whniosek o podwyzke stop, podczas gdy we wrzesniu
padt wniosek o obnizke. Zaden z wnioskéw nie
uzyskaty znaczgcego poparcia.

Spodziewamy sie, ze RPP bedzie utrzymywac stopy
bez zmian (1,5%) réwniez w kolejnych miesigcach,
zapewne nawet do konca swojej kadenciji.

Z jednej strony globalne spowolnienie i ciecie stop
przez EBC/Fed przemawiajg za tagodzeniem polityki
pienieznej w kraju. Z drugiej strony, przy inflacji
powyzej celu oraz przy niepewnosci dotyczgcej
wptywu przewalutowania CHF na ztotego trudno
spodziewac sie obnizek przez RPP.

Rynek FRA dyskontuje mniej niz jedng obnizke w
horyzoncie najblizszego roku.
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Rownowaga zewnetrzna
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Dobra sytuacja w obrotach biezacych

Po trzech miesigcach z rzedu pozytywnych
niespodzianek w bilansie obrotéw biezgcych czerwiec
i lipiec przyniosty wieksze pogorszenie salda obrotéw
biezgcych niz oczekiwano.

Bilans obrotow biezgcych pogorszyt sie do ok. -0,8
mlid EUR z okoto 0, m.in. za sprawg pogorszenia w
bilansie handlowym oraz mniejszego naptywu
Srodkéw unijnych.

Skumulowane za 12 miesiecy saldo obrotéw
biezgcych nieznacznie pogorszyto sie do -0,1% PKB,
wobec 0% w maju, ale deficyt jest wcigz znacznie
mniejszy niz -0,6% na koniec 2018 r.

Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach import
powinien wyraznie przyspieszy¢ za sprawg
przyspieszenia konsumpcji oraz wzrostu cen ropy, ale
deficyt handlowy za caty rok moze by¢ znacznie
nizszy niz oczekiwalisSmy na poczatku roku.

Niemniej spodziewane pogorszenie w handlu
powinno doprowadzi¢ do rozszerzenia deficytu
obrotéw biezgcych z obecnego poziomu do ok. -0,3%

citi handlowy’



Frankowa saga

mid PLN Kredyty walutowe %
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13 Zrédlo: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Perspektywa przewalutowan

Temat kredytow walutowych powrdécit po dtuzszym
uspieniu, tym razem za sprawg oczekiwanego
orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

Samo orzeczenie TSUE nie ma bezposredniego i
natychmiastowego wptywu na sytuacje w kraju. W
szczegolnosci nie uniewazni ono umoéw kredytowych,
ani nie doprowadzi do automatycznego
przewalutowania kredytow na ztote. Niemniej, moze
ono miec istotny wptyw na sposéb orzekania przez
polskie sgdy, a posrednio moze rowniez zachecic
zadtuzonych do kierowania spraw do sadu.

Z punktu widzenia rynkowego bank przewalutowujgcy
kredyt frankowy na ztotowy musiatby domkng¢ swojg
pozycje walutowg, kupujgc na rynku CHF (i
jednoczesnie domkngc¢ pozycje ptynnosciows).
Gdyby przewalutowanie catego portfela miato
nastgpic¢ jednorazowo spowodowatoby to znaczng
presje na ostabienie ztotego.

Poniewaz jednak wyroki sgdow krajowych bedag
roztozone na lata spodziewamy sie, ze proces
przewalutowania bedzie bardzo stopniowy.

Koniecznos¢ odbudowywania kapitatéw przez banki
moze oznaczac znaczne ostabienie dynamiki
kredytowej, negatywnie wptywajgc na wzrost
gospodarczy. Niemniej ze wzgledu na tempo
zapadania wyrokow, ryzyko to dotyczy raczej lat

2021-2022 niz 2019. o~ .
citi handlowy



Rynek walutowy i obligacji

vs. EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs. USD
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Stabszy ztoty

e W okresie ,wakacyjnym” ztoty byt jedng z
najstabszych walut w regionie wobec euro, tracgc na
wartosci z 4,23 do 4,40. Przyczynito sie do tego
umochienie dolara oraz wzrost obaw o powracajgcag
kwestie kredytéw frankowych.

e Oczekiwany wyrok TSUE rozbudza obawy, ze banki
domykajgce pozycje powstate w wyniku
przewalutowania kredytow musiatyby na rynku
kupowac franki, ostabiajgc ztotego.

e W najblizszych tygodniach do podwyzszonej
zmiennosci mogg przyczyniac sie rowniez
nadchodzgce wybory. Z drugiej strony mocny wzrost
PKB i rbwnowaga w obrotach biezgcych oraz tagodna
polityka Fed i EBC powinny czesciowo niwelowaé
negatywne czynniki.

Rentownosci obligacji blisko miniméw

e Po przejsciowych spadkach rentownosci obligacji na
na rynku krajowym powrdcity do okoto 2%. W tym
czasie krzywa swap zanotowata dalsze sptaszczenie i
doszto do wzrostu spreadu kredytowego asset swap.

e Okres wyborczy i perspektywy wzrostu inflacji mogag
prowadzi¢ do wzrostu rentownosci.

citi handlowy’



Potrzeby pozyczkowe
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Potrzeby pozyczkowe

e Ministerstwo Finanséw prefinansowato juz 22%
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

e Na koniec sierpnia MF posiadato 67 ml zt depozytow

e Inwestorzy zagraniczni zmniejszyli portfele obligacji
krajowych w lipcu o 6 mld zt obligacji.

e W przysztym roku wigczenie Chin do indeksu JP EM
GBI moze doprowadzi¢ do zmniejszenia
zaangazowania inwestorow zagranicznych na
krajowym rynku nawet do 10 mid zt.

citi handlowy’



Przeglad rynku walutowego

vs. EUR Kurs PLN vs.USD % Implikowana 1-miesigcznazmiennos$¢ walut CEE
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Dtugoterminowe wskazniki rynkowe

Waluty CEE vs. EUR
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Dtugoterminowe wskazniki makroekonomiczne

% rir Wzrost PKB (wyréwnany sezonowo) tortlr Inflacja HICP
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

Vi IX X Xl Xi | ] ]} v \' Vi Vil Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.0 27 7.4 4.6 28 6.0 6.9 55 9.2 7.6 -2.6 5.8 -1.3
Produkcja przemystow a (% nvm) 0.8 3.4 9.9 -3.7 -11.5 7.3 -1.5 9.8 -3.6 -01 -5.8 2.8 -6.0
Przetw o6rstw o przemystow e (% r/r) 5.5 1.9 7.4 41 2.2 5.2 7.0 6.3 9.7 7.7 -3.3 6.6 -1.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 20.1 16.5 22.5 171 12.3 3.2 15.1 10.8 17.4 9.6 -0.7 6.7 27
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6.7 3.6 7.8 6.9 3.9 5.2 5.6 1.8 11.9 5.6 3.7 5.7 4.4
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.7 5.7 57 5.8 6.1 6.1 5.9 5.6 54 53 5.2 52
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.4 3.2 3.2 3.0 2.8 29 29 3.0 29 27 2.8 2.7 26
Ceny
Inflacja (% rir) 20 1.9 1.8 1.3 1.1 0.7 1.2 1.7 22 24 26 29 29
Inflacja (% mym) 0.0 0.2 0.4 0.0 0.0 -0.2 0.4 0.3 1.1 0.2 0.3 0.0 0.0
Wskaznik cen producentow (% r/r) 3.0 3.0 3.2 2.8 21 22 29 2.5 2.6 1.4 0.5 0.5 0.7
Wskaznik cen producentow (% m/m) 0.0 0.5 0.5 -0.4 -1.0 0.2 0.5 0.1 0.4 0.2 -0.5 0.1 0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.6 5.7 7.1 7.7 5.3 7.4 6.8
Przeplywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,005 -876 -405 343 -1,126 2,438 -718 116 720 874 21 -814 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.4 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 -01 -0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -542 -544 -473 99 -1301 364 -377 342 279 -17 =77 -376 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 17432 17372 20695 20226 15907 18511 18310 19641 19411 19606 18068 19239 -
Eksport (% r/r) 8.9 -1.5 13.2 8.1 1.7 5.4 9.9 7.8 101 12.7 -1.6 8.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 17974 17916 21168 20127 17208 18147 18687 19299 19132 19623 18145 19615 -
Import (% r/r) 14.0 4.2 18.1 9.2 22 1.6 7.8 2.6 8.5 11.3 -3.1 9.5 -

19  Zrédlo: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
Vi IX X Xl Xl | | i v \% Vi VIl Vil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.5 7.9 9.3 9.5 11.6 7.6 9.8 9.9 10.4 9.9 9.3 9.9 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.4 7.8 9.0 9.5 10.1 10.7 11.2 11.4 11.8 11.7 11.1 10.9 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.8 6.0 3.9 4.7 4.3 23 49 5.7 8.2 7.5 6.7 8.4 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.9 53 6.1 6.6 7.0 6.6 6.5 6.9 6.9 6.1 6.0 6.8 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.4 6.9 7.2 7.3 7.6 7.4 6.8 7.4 6.6 4.2 4.0 4.3 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.35 1.31 1.27 1.1 0.90 1.37 1.48 1.57 1.61 1.54 1.40 1.19 1.30
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.57 1.58 1.56 1.54 1.35 1.49 1.75 1.69 1.69 1.67 1.62 1.56 1.57
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.52 2.55 247 2.48 2.29 215 2.33 2.20 2.35 2.11 1.98 1.89 1.68
EUR/PLN (koniec okresu) 4.30 4.28 4.34 4.29 4.29 4.26 4.30 4.30 4.28 4.28 4.24 4.29 4.38
USD/PLN (koniec okresu) 3.71 3.69 3.84 3.79 3.74 3.72 3.79 3.84 3.82 3.83 3.73 3.87 3.98
EUR/USD (koniec okresu) 1.16 1.16 1.13 1.13 1.15 1.14 1.14 1.12 1.12 1.12 1.14 1.11 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) -1.1 -4.1 -6.5 -11.1 10.4 -6.6 0.8 4.5 0.1 22 5.0 438 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -25% -10.0% -15.6% -26.7% 251% -231% 28% 157% 0.3% 76% 17.7% 16.8% -

P onS ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 579 612
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.245 2.385
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.116 15.982
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 53 53
Aktywnos¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 3,1 4,9 5,1 4,5 4,0
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,6 4,8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,1 4,5 45 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2.6 3,0 3,9 45 45 4.4 45
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 5,2 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7.6 9,8 71 5,7 7,0
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 32 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,4 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 4.1 59 7.1 7,0 8,4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,40 2,40
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,99 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,86 3,93
EUR/PLN (Koniec okresu) 415 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,39 4,32

P onS ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Bilans ptatniczy (mid USD)

Rachunek biezgcy -6,7 -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -3,4 -1,8 -2,9
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -1,3 2.1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4.3 25 3,2 1,5 -6,1 -5,0 -5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254.0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 259 27,5 28,7
Saldo dochodoéw -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -22,3 -24.4
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94 1 89,4 109,5 108,0 110,4 117.,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.1 -3,7 27 2,2 1,5 -0,4 -1,3 -0,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,1 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 45,2 44,0
Prognozy dtugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 4,5 4,0 3,7 3.4 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,4 2,8 2,7 2,6 2,6
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,6 -0,3 -0,5 -0,5 -0,1 0,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,99 3,79 3,54 3,33 3,17
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,86 3,93 3,63 3,43 3,24
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,39 4,32 4,25 4,23 4,22
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,32 4,36 4,27 4,24 4,23
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Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

Wozrost PKB (r/r, realnie) 42 45 45 43 40 35 36 37 37 37 34 34 34 34
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 45 49 51 4,8 4,2 3,7 - - - - - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 8,2 72 60 52 50 4,0 - - - - - - - -
Inflacja CPI (r/r) 29 31 37 27 25 25 24 28 28 28 27 26 26 26
Bezrobocie rejestrowane 51 53 57 52 51 53 60 56 54 56 64 57 55 58
Bezrobocie wg BAEL 32 34 38 33 32 34 41 37 35 37 45 38 36 39

Wynagrodzenie (gospodarka narodowa) 70 68 74 78 84 85 88 91 87 87 90 88 86 86

Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 1,50 1,50 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 172 1,72 1,72 172 1,72 1,72 172 1,72 1,72 1,72 1,72
EUR/PLN (koniec okresu) 438 4,39 438 437 434 432 429 427 425 425 425 4,24 424 423
USD/PLN (koniec okresu) 401 399 398 397 388 3,79 370 362 354 354 348 342 337 3,33

Zrédto: Citi Handlowy
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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

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 Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji
kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow finansowych,
o ktorych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej
strategie inwestycyjng” 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 oraz 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 wymogéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg
na zrodtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staraf by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz
staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegolno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaly si¢ nieckompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtorzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu 0 analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajq sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoinosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie
dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzor nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.

s citi handlowy’



iti handlowy’

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 niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlI 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.



