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Podsumowanie

- Dane o aktywnosci gospodarczej w strefie euro zaskakujg juz pozytywnie, podczas gdy
w Polsce ostatnia seria danych okazata sie rozczarowujgca.

« Stabos¢ produkcji budowlanej i brak wiekszego odbicia w przemysle sugerujg, ze wzrost
gospodarczy w IV kwartale mogt by¢ nizszy niz wczesniej zaktadano. Nasze szacunki
wskazujg na wzrost PKB o okoto 3,4% w ostatnim kwartale.

« Gospodarka zbliza sie do punktu zwrotnego. Inwestycje zapewne bedg jeszcze spadac
na poczatku roku, jednak ozywienie w strefie euro (o i le te sygnaty sie potwierdzg) oraz
tagodna polityka fiskalna powinny dziatac stabilizujgco na dynamike PKB.

* Inflacja wyraznie zaskoczyta w grudniu i bedzie wcigz rosngc¢ przez najblizsze dwa
miesigce. Czes¢ grudniowych podwyzek dotyczgcych biletow lotniczych powinna zostac
odwrocona w styczniu, co powinno tagodzi¢ trend wzrostowy. Dlatego spodziewamy sie,
ze szczyt inflacji lekko przekroczy 4% w lutym, a nastepnie wskaznik CPIl zacznie sie
obnizac.

« Podwyzki ptacy minimalnej bedg pchac ceny ustug w gore. Niemniej przy stabszym
wzroscie gospodarczym i niskiej inflacji na swiecie spadek CPI w kraju to kwestia czasu.
Dostepne dane pokazujg, ze luka popytowa zmniejsza sie w szybkim tempie.

« Rada Polityki Pienieznej koncentruje sie nie tyle na zblizajgcym sie znacznym wzroscie
inflacji, co raczej na perspektywach jej ostatecznego spadku. Z tego wzgledu szanse na
podwyzki stop procentowych sg, naszym zdaniem, niewielkie.

: citi handlowy’



Prognozy globalne

Stopy banku centralnego Bilans obrotow biezacych Deficyt fiskalny*
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Swiat 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 2,4 2,8 2,4 2,3 0,3 0,2 0,0 -2,9 -3,0 -31 85,8 86,8 88,2
Kraje rozwiniete 1,7 1,5 1,5 1,3 1,6 1,6 1,2 0,9 0,9 0,0 0,0 -0,1 -2,9 -3,0 -31 1083 1099 1124
USA 2,3 2,0 1,9 1,5 1,9 1,8 2,3 1,8 1,8 -2,3 -2,1 2,4 -4,7 -4,9 -55 1070 1080 113,0
Japonia 1,0 0,2 1,0 0,5 0,7 0,6 -0,1 -0,1 0,0 3,3 34 3,5 -4,3 -39 35 2410 2410 2420
strefa euro 1,2 1,2 1,5 1,2 1,4 1,6 0,0 0,0 0,0 25 24 2,2 -0,8 -1,0 -0,9 86,5 85,2 83,7
Niemcy 0,6 0,5 1,6 1,3 1,3 1,4 0,0 0,0 0,0 7.4 7,3 7,2 1,2 0,4 0,3 59,0 56,9 54,5
Francja 1,3 1,2 1,4 1,3 1,6 1,4 0,0 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,6 -3,0 -2,3 -2,2 99,1 98,8 98,4
Wochy 0,2 0,5 0,7 0,6 0,8 1,2 0,0 0,0 0,0 29 28 2,6 -2,2 -2,4 2,1 1361 1369 136,7
Hiszpania 2,0 19 1,5 0,8 1,5 1,6 0,0 0,0 0,0 1,4 0,7 0,3 -2,2 -2,3 -2,4 96,5 95,3 94,6
Szwecja 1,2 1,1 1,4 1,7 1,8 1,7 -0,2 0,0 0,0 4,2 45 4,7 0,4 -0,1 0,0 36,0 35,3 354
Szwajcaria 0,8 0,9 1,7 0,4 0,3 0,9 -0,8 -0,8 -0,8 10,7 8,9 8,1 1,1 1,1 0,9 26,7 257 247
Wielka Brytania 1,3 0,9 -0,1 1,8 1,4 1,7 0,8 0,7 0,1 -4.,4 -3,9 -4,2 -1,9 -2,0 -1,8 83,9 83,6 84,0
Kraje rozwijajace sie 3,9 4,2 43 4,0 41 3,4 5.1 43 41 0,8 04 0,1 -2,9 -31 -3,0 56,0 56,6 57,4
Chiny 6,2 5,8 5,6 29 3,2 1,9 34 3.1 3,0 0,9 04 0,1 -2,8 -3,0 -2,8 72,3 72,5 72,7
Indie 4,9 5,9 6,4 4,7 42 39 54 52 55 -1.4 -1,3 -1,0 -6,2 -5,9 -5,7 72,5 72,3 71,6
Indonezja 5,0 49 5.2 3,0 3.4 3,7 5,6 4,6 4,8 -2,5 -2,3 -2,5 -2,2 -2,2 -2,3 30,3 30,4 30,4
Korea Pid. 1,8 2,0 2,3 0,4 1,0 1,6 1,5 1,1 1,0 315 4,1 3,8 0,1 -1,6 -1,8 37,1 39,7 42,2
Czechy 25 1,8 3,0 2,8 2,6 1,6 1,9 2,0 2,1 -0,1 1,1 1,9 0,3 0,1 -0,1 31,3 30,6 29,8
Wegry 4,9 34 3,1 3,3 3.8 34 0,9 0,9 0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -1,8 -1,0 -1,5 67,4 64,1 61,9
Polska 41 34 34 2,3 3,2 2,7 1,5 1,5 1,5 -0,1 -0,3 -0,3 -0,9 -1,2 -2,1 449 443 43,1
Rumunia 38 3,2 3,2 3,8 31 34 2,5 2,5 2,9 -51 -4,9 -4.8 -4.3 -3,6 -3,3 37,2 38,8 39,6
Rosja 1,3 2,0 2,5 45 3,2 3,6 7,3 6,0 6,0 52 3,6 2,8 1,9 11 0,8 17,8 18,3 18,8
Turcja 0,5 25 3,2 15,2 12,1 11,5 20,6 13,7 13,4 0,2 -2,2 -1,8 -2,9 -4,0 -4,3 31,1 33,5 36,1
RPA 04 0,6 1,0 4,2 4,6 4,2 6,6 6,5 6,5 -2,3 2,7 -31 -6,2 -6,7 -6,9 61,8 62,7 64,6
Brazylia 1,1 2,2 2,0 3,7 41 39 6,0 4,5 4,9 -2,7 -3,2 -3,5 -5,3 -5,0 4,7 78,7 79,9 80,3
Meksyk -0,1 1,0 1,5 3,6 34 35 8,0 6,9 6,3 0,0 -0,6 -1.1 -2,7 -3,1 -3,5 52,7 53,5 54,0

A ®
3 Zrédio: Citi Research, Citi Handlowy; stopy procentowe banku centralnego $redniorocznie; CI tl h a n d I Owy

*deficyt i dtug sektora rzgdowego i samorzgdowego



Szanse na ozywienie w swiatowym handlu
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Stabilizacja wzrostu z odbiciem w handlu
e W tym roku oczekujemy lekkiego ozywienia w

Swiatowym handlu. Na pewng poprawe w przemysle
wskazuje niewielki wzrost indeksow nastrojow, jednak
z wcigz bardzo niskich poziomoéw. Podobnie jak przed
miesigcem oczekujemy wzrostu Swiatowej gospodarki
w 2020 r. 0 2,7%. Mimo podpisania umowy USA-
Chiny (tzw. ,Faza 1”) napiecia zwigzane z jej
realizacje utrzymajg sie, a USA mogg przystgpi¢ do
negocjacji handlowych z UE.

Banki centralne utrzymajg tagodng polityke
e Banki centralne i niektére rzady odpowiedziaty na

spowolnienie wzrostu w 2019 r. fagodzeniem polityKi
pienieznej i fiskalnej. W tym roku nie oczekujemy
istotnych zmian ani ze strony Fed ani EBC. EBC
najprawdopodobniej bedzie kontynuowat program
skupu aktywow (20 mld EUR miesiecznie). Mozliwe,
ze Fed zmniejszy skale skupowanych aktywow w tym
roku z 60 mld $ miesiecznie.

Uporzadkowany Brexit
e Po tym jak brytyjski parlament przyjat porozumienie o

wyjsciu z UE Brexit nastgpi oficjalnie 31 stycznia, a
okresie przejsciowy potrwa do konca 2020 r. Wielka
Brytania bedzie miata jedynie rok na wypracowanie
petnej umowy o relacjach z UE do 2021 r.
Poczgtkowy optymizm zwigzany ze spadkiem
niepewnosci ustgpi, a brytyjska gospodarka

doswiadczy recesjiw 2021 r. -~ .
citi handlowy



Miesieczne dane rozczarowujg
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Przemyst ponownie hamuje

e O ile dane publikowane w grudniu zaskakiwaty
pozytywnie, styczniowe publikacje ponownie
rozczarowaty. Najwiekszg niespodziankg okazat sie
zaledwie 3,8% r/r wzrost produkcji przemystowej,
ktory byt znacznie (o ponad dwa odchylenia
standardowe) nizszy od prognoz. Po wyeliminowaniu
wahan sezonowych miesieczny spadek wynidst 2,9%.

e Nie jest jasne na ile stabe wyniki w grudniu to efekt
przesuniec czesci produkcji przez przetom roku.
Gdyby tak byto, to styczniowe dane powinny
pozytywnie zaskoczy¢, cho¢ na tym etapie nie ma
silnych argumentow przemawiajgcych za takg
interpretacja.

e Jezeli chodzi o wzrost na PKB w IV kwartale warto
odnotowac, ze stabej produkcji przemystowej
towarzyszyt rowniez staby import. Oznacza to, ze
wptyw na PKB moze by¢ nieco mniej negatywny niz
sugerujg dane o produkciji.

Solidny wzrost sprzedazy

e W grudniu sprzedaz detaliczna przyspieszyta do
5,7% z 5,2% (przy mocnej sprzedazy doébr trwatego
uzytku: 8,5% r/r), aw IV kw. do 5,2% z 4,8%. Mimo
dosy¢ dobrego wyniku dane o sprzedazy nie zdotfaty
zréownowazy¢ skali spowolnienia w produkcji. Wzrost
PKB prawdopodobnie spowolnit w IV kw. do 3,4%
przy 4% wzroscie konsumpcji prywatnej, ktora
pozostanie motorem wzrostu. =y

citi handlowy



Bez ozywienia w euro ani rusz
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Mniejszy wzrost, wieksze obawy

Spowolnienie w strefie euro w trakcie 2019 roku i
seria krajowych stabych danych wzmocnity obawy o
perspektywy wzrostu w Polsce.

Ksztatt krzywej swapowej sugeruje prawie 40%
Szanse znacznego spowolnienia w ciggu najblizszych
dwoch kwartatow (do ponizej 0,4% kw/kw, co
odpowiadatoby 1,6% r/r w ujeciu zanualizowanym).
Niemniej naszym zdaniem nawet jezeli wzrost obnizy
sie do tego poziomu, nie pozostanie tam dtugo.

Strefa euro moze poméc

Optymizmem moze napawac fakt, ze po okresie
gtebokiego spowolnienia, strefa euro wydaje sie w
koncu pozytywnie zaskakiwac. Indeksy
niespodzianek dla Niemiec i strefy euro odnotowujg
systematyczne wzrosty i obecnie ksztattujg sie na
poziomach nie notowanych od przetomu 2017/208.

Jezeli ten trend sie utrzyma, moze sie okazac, ze
ozywienie w strefie euro zacznie sie materializowac
wczesniej niz szacowano, co bytoby pozytywnym
impulsem dla polskiej gospodarki.

Biorac to pod uwage oraz uwzgledniajgc pozytywny
wptyw rozluznienia fiskalnego na konsumpcije,

szacujemy, ze Srednioroczny wzrost w Polsce w 2020
roku wyniesie okoto 3,4%.

citi handlowy’



Rynek pracy
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Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Uwaga: wydajnoéé pracy liczona dla przemystu

W oczekiwaniu na wyzszg ptace minimalnag

e W grudniu przecietne ptace w przedsiebiorstwach
wzrosty nominalnie 0 6,2%. Trend z ostatnich
miesiecy pokazuje, ze presja na wzrost wynagrodzen
lekko wyhamowata, zapewne odzwierciedlajgc
spowolnienie wzrostu gospodarczego.

e \Wyhamowanie jest znacznie bardziej widoczne w
wynagrodzeniach realnych (dolny wykres), jednak
nawet w tym przypadku wzrost wyraznie przekracza
dynamike wydajnosci pracy. Tendencje te czesciowo
ttumaczg wzrost inflacji bazowej, a przede wszystkim
wzrost inflacji cen ustug.

e Dotychczasowy trend spadkowy dynamiki ptac
zostanie wyhamowany na poczgtku 2020 roku w
zwigzku z podwyzkg ptacy minimalnej o0 15%. Zmiana
ta obejmie okoto 1 miliona pracownikéw, majgc
istotny wptyw na srednie wynagrodzenie. Dodatkowo
moze ona przyczyniac¢ sie do zwiekszenia zgdan
ptacowych w grupie pracownikdw o wynagrodzeniach
nieznacznie wyzszych od minimalnego.

e W zwigzku ze spowolnieniem wzrostu, rok 2020
moze przyniesS¢ wzrost stopy bezrobocia. Niemniej
biorgc pod uwage trendy demograficzne oczekujemy,
ze wzrosty te bedg niewielkie.

citi handlowy’



Inflacja bije oczekiwania

Na granicy celu

%rlr Inflacja towaréw i ustug
80 e Grudniowa inflacja wzrosta do 3,4%, zblizajgc sie do
gornej granicy dopuszczalnych wahan wokot celu
60 r banku centralnego. Wzrost cen byt wyraznie szybszy
a0 L niz zaktadaty prognozy rynkowe (~2,8%).
I e Niespodzianka to zastuga gtownie dwoch czynnikow
20 p V’\/‘\ﬂ — wyjatkowo szybkiego wzrostu cen zywnosci oraz
00 P ' A ' ' wzrostu cen ustug transportowych (efekt drozszych
20 b W biletéw lotniczych). Ustugi transportowe odnotowaty
' wzrost 0 29% MoM (wobec 7,9% m/m w
-4.0 analogicznym okresie ubiegtego roku).

sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 . . . C o
y y y y y y e Wozrost inflacji w grudniu podnosi sciezke CPI w

Towary Ustugi kolejnych miesigcach, jednak w mniejszym stopniu
niz wynikatoby to ze skali samej niespodzianki.
Spodziewamy sie bowiem, ze grudniowe podwyzki
% m/m Ustugi transportowe (% m/m) cen biletéw zostang czesciowo odwrécone w
styczniu, na co wskazujg przyktady poprzednich
znacznych podwyzek w tej kategorii (wykres obok).

— Inflacja CPI

Powyzej 4%

e Dzieki kumulacji kilku czynnikéw (podwyzki cen
energii elektrycznej, podwyzka ptacy minimalnej,
zmiany biletow komunikacji publicznej i kolejowej)
inflacja zapewne przekroczy 4% w | kwartale. Szczytu
wskaznika CPI oczekujemy w okolicach 4,2-4,3%, a
wiec ponizej maksymalnych prognoz pojawiajgcych
sie na rynku. Niemniej niepewnos¢ dotyczgca
procesOow cenowych jest tak duza, ze znaczne
niespodzianki wydajg sie¢ mozliya,

®
8 Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy Cltl h a n d I OWV
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Inflacja i polityka pieniezna
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9 Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Trend inflacyjny odwroéci sie po | kw.

Po osiggnieciu ponad czteroprocentowego szczytu w
| kwartale, inflacja powinna od Il kw. stopniowo
spadac. Poczatkowo powinny przyczyniac sie do tego
gtéwnie czynniki statystyczne (efekt bazy zwigzany z
faktem, ze od Il kwartatu ub.r. notowano wyjgtkowe
wzrosty cen miesa, owocow i warzyw), a dopiero w
dalszym horyzoncie uwidoczni sie efekt stabngcego

popytu.

Nasze szacunki pokazujg, ze ,luka popytowa”
zaczetfa sie zmniejszac juz w trakcie 2019 roku. Z
opdznieniem efekty te powinny sie przetozy¢ na
inflacje bazowg, sprowadzajgc jg do nizszych
poziomoéw w |l potowie br. W przypadku indeksu CPI
oczekujemy spadku do okoto 3% w IV kwartale.

Gtownym zagrozeniem dla tego scenariusza jest
mozliwos¢ dalszych znacznych podwyzek cen
zywnosci, na skutek efektow zwigzanych z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi i
rozprzestrzenianiem sie AFS oraz ptasiej grypy.

Stopy ani drgna

Pomimo wyzszej Sciezki inflacji RPP
najprawdopodobniej pozostawi stopy bez zmian
przez caty 2020, a najprawdopodobniej rowniez przez
kolejne dwa lata. Sygnaty ptyngce ze strony RPP
sugerujg bowiem, ze wladze monetarne traktujg
obecny wzrost CPI jako przejsciowy i niewymagajgcy

dziatan. — .
citi handlowy



Rekordowa nadwyzka w obrotach biezgcych

Pozytywna niespodzianka w obrotach biezgcych

min € Bilans obrotow biezacych o Nadwyzka w obrotach biezgcych wzrosta w
4,000 listopadzie do ok. 1,5 mld EUR z ok. 0,5 mild EUR w
3,000 pazdzierniku. Na tak dobry rezultat ztozyty sie
?’888 | T T pozytywne niespodzianki wszystkich gtéwnych
’ 0 [ -" il ‘1,' iy J ﬁ el l sktadowych. Szczegodlnie duze zaskoczenie dotyczyto
4000 |H| ll || PG | AT bilansu handlowego, przy spowolnieniu zaréwno
22,000 eksportu jak i importu, przy czym poprawa bilansu
-3,000 wynikata ze stabego importu (m.in. paliw).
‘5‘888 o Na przestrzeni roku zaktadaliémy, Ze mocny popyt
Tyt w2 ip13 pazth sty kwi17  lip18  paz 19 krajowy powinien przektadac sig na wyzsze tempo
s Bilans handiowy Ushugi wzrostu importu. Jednoczesnie mozna byto zaktadac,
s Dochody mmm Transfery biezace ze eksport bedzie stabszy w zwigzku ze
— Rachunek obrotéw biezacych spowolnieniem wzrostu u gtdbwnych partneréw
handlowych, ale taki scenariusz sie nie
% PKB Bilans obrotéw biezacych oraz saldo rachunku kapitatowego zmaterializowat. Ztoty pozostat staby, a polscy
4% eksporterzy konkurencyjni, co przektadato sie na

rosngcy udziat Polski w imporcie strefy euro. W
rezultacie bilans handlowy oraz bilans obrotéw
biezgcych prawdopodobnie bedg ,mocniejsze” niz
zaktadalismy przed kilkoma miesigcami.

2%

0%

2% |

e Skumulowane 12-miesieczne saldo biezgce wzrosto
do rekordowo wysokiego poziomu ok. 0,5% PKB,

wobec -1% PKB na koniec 2018 r. Poza poprawg
salda handlu zagranicznego wynikato to z rosngce;

4% k
6% F

'3%|, W 0 1008 10 o2 1 ol o nadwyzki w ustugach. Suma obrotow biezgcych i
D Sdoobmtowbiezagyeh kapitatowych wzrosta do 2,7% PKB. W 2020 r.
Saldo obrotéw biezacych + Saldo kapitalowe oczekujemy niewielkiego pogorszenia obrotow
biezgcych.

P ny ®
10  Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy Cltl h a n d I OWV



Rynek walutowy
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Zloty mocniejszy, ale nie na diugo
e Ztoty umacniat sie wobec euro od poczagtku grudnia

do potowy stycznia osiggajgc najmocniejsze poziomy
od konca kwietnia 2018 r. (ok. 4,21). Ztotemu
sprzyjato umochienie euro wobec dolara z 1,1 do
1,11. Ztoty zachowywat sie wobec euro lepiej od
forinta i stabiej od czeskiej korony. Korzystny wptyw
na PLN moze mie¢ utrzymanie apetytu na ryzyko
wobec stosowania tagodnej polityki pienieznej przez
gtdbwne banki centralne (obnizone stopy i programy
skupu aktywéw ze strony Fed i EBC) i podpisania
porozumienia handlowego miedzy USA i Chinami.
Sposrod danych krajowych wsparciem dla ztotego
mogt by¢ wzrost nadwyzki w obrotach biezgcych oraz
poprawa w danych o aktywnosci gospodarczej za
grudzien.

Przewidujemy wyhamowanie wzrostu
gospodarczego, ktérego skala moze byc¢ gteboka na
tle gospodarek wschodzgcych i rozwinietych. To z
kolei moze oddziatywac w kierunku stabszego ztotego
w | kw. Negatywny wptyw moze miecC takze dalszy
odptyw inwestoréw zagranicznych z krajowego rynku
dtugu i sytuacja techniczna. Z kolei ograniczenie
przetargow FX swap na Wegrzech przy mniejszej
preferencji NBH do dalszego ostabiania forinta moze
ograniczyc¢ pole do dalszego wzrostu PLNHUF z
historycznych maksiméw. Korzystny wptyw na ztotego
moze miecC wcigz wysoki bilans obrotow biezgcych i
oczekiwane umocnienie EUR.
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Potrzeby pozyczkowe

Potrzeby pozyczkowe wzrosng o ok. 20 mid zi...

mid zt Potrzeby pozyczkowebrutto e Projekt budzetu na 2020 r. z grudnia przewiduje
wzrost potrzeb pozyczkowych w 2020 r. do 141,5 md
zt z ok. 130 mid zt w 2019 r. Biorgc pod uwage
zaskakujgco wysoki stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych, ktéry po aukcji 9.01. resort finanséw
oszacowat na 56% (40% wedtug poprzednich
publikacji na koniec grudnia 2019 r.), mozna zatozy¢,
ze ubiegtoroczne potrzeby byly znacznie mniejsze od
wczesniejszych zatozen. Na tej podstawie sgdzimy,
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 201%P ze w ubiegtym roku wynik budzetu mogt byc na tyle
dobry, ze nie zanotowat deficytu (w projekcie z
grudnia deficyt szacowano na ok. 12,5 md zt). W
rezultacie ubiegtoroczne potrzeby pozyczkowe netto
mogty by¢ zblizone do zera, a w 2020 r. budzet

= Diug do odkupu
I Potrzeby pozyczkowe netto
Potrzeby pozyczkowe brutto tgcznie

mid zt Sprzedaz obligadji krajowych zaktada ich wzrost do ok. 23,5 mld zt.
250 _— - o ... i bedg finansowane gtéwnie przez emisje
200 | =2 _BEs, F krajowe
150 : 3 e Potrzeby pozyczkowe bedg finansowane przede
wszystkim przy zwiekszonym finansowaniu krajowym
100 (planowana emisja netto: +46 mid zt), wliczajgc w to
kolejny rok z rzedu duzej emisji obligacji detalicznych
50 (netto ok. 6 mld zt), przy ujemnym finansowaniu
zagranicznym (-15 mld zt). Ujemna emisja obligacji
0 N 8 R 2 T T L e s © ey zagranicznych jest zgodna z planem stopniowe;j
S S IIILKIRIRIRRER g redukcji udziatu dtugu zagranicznego w dtugu
I Bony skarbowe B Obligacie krajowe skarbowym do ok. 20% w 2023 r. z ok. 30% w 2018 r.
e Obligacje zagraniczne — Lacznie i oK. 27% na koniec pazdziernika 2019 r.
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Rynek obligacji: podaz vs. popyt

Mniejsze emisje w 2020 r.
mid z¢ Portfele obligacji wedugtypuinwestora o Oczekujemy emisji brutto na aukcjach pierwotnych

320 obligacji krajowych na poziomie srednio ok. 5 mid zi
280 na aukcje. Zaktadamy, ze na aukcjach
240 podstawowych resort finanséw moze wyemitowaé ok.
200 70 mld zt obligacji krajowych, a na aukcja zamiany,
160 czesciowo w ramach finansowania przysztorocznych
120 potrzeb pozyczkowych ok. 40 mid zt. Naszym
80 : ey zdaniem jak zwykle na poczatku roku resort finanséw
40 bedzie starat sie odbudowaé swoje depozyty, ktore na
0 - ' ' — ' ' ' koniec roku wyniosty ok. 34,7 mid zt. Tym samym,
ip04 sie® wz08 pazi0 lis12 gut4 styfr  lut19 biorgc pod uwage stosunkowo nieduze zapadalnos$ci
g:ﬂgdy bezpioczerions —mﬁgéyezn%;tﬂim obligacji i ptatnosci kuponowe w pierwszych
——— Fundusze inwestycyine miesigcach roku sgdzimy, ze najwicksza emisja netto
bedzie miata miejsce w | kwartale.
mid zI Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku Banki generujq p°pyt
50 obligacy e Sadzimy, ze popyt na obligacje utrzyma sie na
mis 19 ®gru16 gru-2014 solidnym poziomie przy dalszych zakupach przez
40 krajowe banki.
30 e W listopadzie krajowe banki zwiekszyty

zaangazowanie na krajowym rynku obligacji o 1,4 mild
20T zt a w catym roku o 41,2 mid zt. Inwestorzy

10 F zagraniczni zmniejszyli je o 1,3 mld zt, a od poczatku
roku az o 33,6 mid zt.

0

s & £ g x g S g 8§ 2e g e Obligacje sprzedawaty banki centralne i inwestorzy z
> 8 & 2 kS s 3 c_§ N 5§ a Japonii i Holandii, a kupowali inwestorzy z Irlandii.
- =) o - 7 . e .
- = + £ 5, Inwestorzy Japonscy pozostajg gtownym inwestorem

na polskim rynku obligaciji.
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Rynek stopy procentowe]

Niewielkie zmiany na rynku diugu
% Stawki FRA o .
29 e Od publikacji naszego raportu rocznego w potowie

91 grudnia doszto do znacznego wzrostu stop

9 rynkowych. Gtowng przyczyng byt niespodziewanie
19 wysoki wzrost inflacji, ktory wptynat na oczekiwania
18 | odnos$nie przysziej sciezki stop procentowych. W
17 rezultacie wzrostu stawek FRA rynek przestat
16 | wyceniac obnizki stop procentowych i zaczat
15 | czesciowo dyskontowac podwyzke stop. Zmiana stop

14 | rynkowych zarowno FRA, swap jak i rentownosci
13 dtugu byta gtéwnie wynikiem czynnikow krajowych,
12 - - - - - - - - podczas gdy zmiana rentownosci niemieckich
wz18 lis18 sty19 mar19 maj19 lip19 wz19 lis19 sty Bundow i Treasuries byta niewielka. Rentownosci
— PLN3X6F= PLNOX12F= PLN15X18F = obligacji wzrosty o ok. 20-30 pb, a krzywa

dochodowosci wystromita sie. Spready asset swap

L rosty na krotkim i dlugim koncu, a spadaty dla tenoru
% Rentownosci obligaciji

400 5-letniego.

3’70 I e Sgdzimy, ze w | kwartale rynek dtugu pozostanie pod
3’40 - presjg w zwigzku z oczekiwanym dalszym wzrostem
3’10 inflacji, ktéra prawdopodobnie przekroczy 4%.

’ Ponadto spodziewamy sie takze najwiekszej emisji
izg I netto w tym roku w | kw.
2’20 ; e \W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego

1’90 i v spadku inflacji, mniejszej emisji obligacji netto.

1’60 \ A Jednoczesnie zaktadamy spadek rentownosci

1’30 . . . . Treasuries i wzrost rentownosci Bundow.

" e 16 wi 17 ut 18 gru 18 paz 19

2-lata 5-lat 10-lat
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Przeglad rynku walutowego

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

Waluty CEE vs. EUR bp Stawki CDS
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Diugoterminowe wskazniki makroekonomiczne

Yo tlr Wzrost PKB (wyréwnany sezonowo) Yorlr Inflacja HICP
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
Xil I ] i v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 2,8 6,0 6,9 5,5 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,5 1,4 3,8
Produkcja przemysiow a (% m/m) -11,5 7,3 -1,5 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 7,8 -5,6 -9,4
Przetw érstw o przemystow e (% r/r) 2,2 52 7,0 6,3 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 58 3,6 0,2 3,8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 12,3 3,2 15,1 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3,9 5,2 5,6 1,8 11,9 5,6 3,7 5,7 4,4 4,3 4,6 5,2 57
Stopa bezrobocia (%) 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 5,4 5,3 5,2 5,2 5,1 5,0 5,1 5.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,8 29 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 3.4
Inflacja (% m/m) 0,0 -0,2 0,4 0,3 1,1 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8
Wskaznik cen producentow (% r/r) 2,1 2,2 29 2,5 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,1 7,5 7,6 57 7,1 7,7 53 7.4 6,8 6,6 59 53 6,2
Przeplywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1.528  2.529 -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1.457 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1,0 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,6 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1295 316 -288 399 334 -189 163 -404 -250 830 427 829 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15570 18700 18522 19822 19473 19585 18104 18954 17301 20018 21757 20238 -
Eksport (% r/r) -0,5 5,9 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 5,9 -1,8 13,5 3,8 -1,0 -
Import f.o.b. (min EUR) 16865 18384 18810 19423 19139 19774 17941 19358 17551 19188 21330 19409 -
Import (% r/r) 0,2 2,1 8,4 2,8 8,0 11,1 -5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,6 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
Xi I ] [} v \" Vi Vil vill IX X X Xl
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11,6 7,6 9,8 9,9 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10,1 10,7 11,2 11,4 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2 10,2 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 4,3 23 4,9 57 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 7,0 6,6 6,5 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 7,6 7.4 6,8 7.4 6,6 4,2 4,0 4,3 52 3,7 2,9 3,8 -
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) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,90 1,37 1,48 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,63
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,35 1,49 1,75 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,63
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,29 2,15 2,33 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,77
EUR/PLN (koniec okresu) 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79
EUR/USD (koniec okresu) 1,15 1,14 1,14 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mld PLN) 10,4 -6,6 0,8 4,5 0,1 2,2 5,0 4,8 2,0 1,8 3,2 1,9
Def. budzetow y skum. (% planu)* 251% -231% 2,8% 157% 0,3% 76% 17,7% 16,8%  4,8% 4,3% 7,7% 4,5%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 582 635 700
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.241 2.366 2.502
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262 15.130 16.577 18.272
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 5,5 5,8
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 4,9 5,1 4,1 3,4 3,4
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 5,0 0,0 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 4,1 4,5 4,2 4,2 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 4.5 4,5 4,1 4.3 3,4
Eksport (%, r/r) 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 4,2 4,0 6,2
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 7.1 3,3 3,2 6,4
Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,5 2,5
Inflacja CPI (% srednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 32 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 3,5 4.1 59 71 6,8 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70
Rentownosc¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 2,05 2,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,62 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,73 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,24 4,25
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezgcy -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -3,4 -0,8 -1,7 -2,0
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 2.1 -0,6 -0,5 0,2 -0,6 -0,1 -0,3 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -4.3 25 3,2 1,5 -6,1 -3,2 -3,1 -1,5
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2545 266,7 305,0
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 257,6 269,8 306,5
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 26,9 26,2 27,1
Saldo dochodéw -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -21,2 -21,5 -23,5
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 27 2,2 1,5 -0,4 -0,9 1,2 2,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 17 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,5 0,2 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 44,9 44,3 43,1
Prognozy ditugoterminowe

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.1 3,4 3,4 3,2 2,7 2,5
Inflacja CPI (% s$rednia) 2,3 3,3 2,7 2,3 2,3 2,2
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,1 0,4 0,3 0,7 1,2 1,3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,80 3,62 3,54 3,40 3,22 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,73 3,59 3,47 3,27 3,16
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,24 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
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Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

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

Wzrost PKB (r/r, realnie) 3,4 3.4 3,4 3,1 3,3 3,2 3.4 3,4 3.4 3,3 3,2 3,2 3,2
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 4,0 4,3 4,3 3,9 3,5 - - - - - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 0,0 -10 -15 -05 1,0 - - - - - - - -
Inflacja CPI (r/r) 4,2 3,3 29 3,0 2,4 2,4 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Bezrobocie rejestrowane 5,3 54 5,3 5,2 5,5 57 5,6 5,5 5,8 6,0 59 57 5,9
Bezrobocie wg BAEL 34 3,4 3,3 3,2 3,5 3,7 3,6 3,5 3,8 4,0 3,9 3,7 3,9
Wynagrodzenie (gospodarka narodowa) 6,7 7,3 7,2 6,6 6,8 6,8 6,2 6,3 6,6 6,0 55 6,2 6,2
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 1,50 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50
WIBOR3M (koniec okresu) 1,70 171 1,71 171 171 171 1,71 171 171 171 1,71 1,71 1,71
EUR/PLN (koniec okresu) 426 4,27 426 424 424 424 425 425 425 425 425 425 425
USD/PLN (koniec okresu) 3,79 381 374 366 362 359 360 357 354 351 346 343 340

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Citi Handlowy
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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 warto$ciowych lub innych instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych,
0 ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujace;
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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujq
na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafi by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktorych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, Ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentdéw, 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 o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn 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
przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoinosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposab istotny odbiegac od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie
dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiedniosci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjaliSci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzér 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.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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.



