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Jak gospodarka zniosta pandemie?

m W tym miesigcu w naszym raporcie przyglagdamy sie danym o PKB i
budzetowi na lata 2020-2021.

m Na tle innych krajow UE wynik polskiej gospodarki w Il kw. nie byt ani

szczegdlnie dobry, ani zly. Piotr Kalisz, CFA

+48-22-692-9633

m Réznice w dynamice PKB pomiedzy poszczegdlnymi krajami mozna piotr kalisz@citi.com

czesciowo wyjasni¢ réznicami w strukturze gospodarki. Wsréd krajow Cezary Chrapek, CFA
najbardziej dotknigtych przez pandemie ewidentnie dominujg gospodarki o +43-22-692-9421
wyzszym udziale sektora turystycznego. cezary.chrapek@citi.com

m Ostatnie dane z Polski pozytywnie zaskakiwaty, stwarzajgc przestrzen do
pozytywnych niespodzianek dla dynamiki PKB w Il potowie roku.

m Szok pandemiczny odcisnat pietno rowniez na finansach publicznych. W
znowelizowanym budzecie MF spodziewa sie¢ w 2020 roku blisko 110 mlid zt
deficytu. Naszym zdaniem ostateczny wynik moze by¢ nizszy o okoto 30 mid
zt, gtdéwnie za sprawg mniejszej realizacji wydatkow.

m Deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego moze w tym roku przekroczy¢
11% PKB, a w przysztym roku powinien spas¢ do okoto 5% PKB. Chociaz
dtug publiczny wedtug unijnej metodologii przekroczy 60% PKB, panstwowy
dtug publiczny, z ktérym powigzane sg progi ostroznosciowe, utrzyma sie
ponizej 55% PKB.
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Jak gospodarka znosi pandemie?

Od momentu wprowadzenia lockdownu w marcu br. jasne bylo, ze pandemia
bedzie miata istotny wptyw na gospodarke. Dyskusja dotyczyta nie tego czy,
lecz raczej jak gteboka bedzie recesja. Nowe dane pozwalajg wreszcie na
podsumowanie i porownanie wynikéw polskiej gospodarki z innymi krajami
UE. Okazuje sig, ze w samym Il kwartale PKB spadt o 8,9% w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem roku. Wynik ten byt niemal idealnie zgodny z
naszymi przewidywaniami i tylko nieznacznie lepszy od prognoz rynkowych.
Trudno wiec méwic¢ o niespodziance.

Na tle innych krajow UE wynik polskiej gospodarki nie byt ani szczegdlnie
dobry, ani zty. Co prawda spadek PKB w Il kwartale byt mniejszy niz
przecietnie w UE, ale jednoczes$nie jedna trzecia krajow miata lepsze wyniki.
Warto jednak podkreslié, ze w wielu krajach efekty pandemii byty
odczuwalne na wczesniejszym etapie niz w Polsce, ujawniajgc sie juz w
pierwszym kwartale, co ttumaczy mniejszg skale spadku PKB w tych krajach
w drugim kwartale. Gdyby uwzgledni¢ ten fakt i spojrze¢ na skumulowane
spadki w catej pierwszej potowie roku, Polska rzeczywiscie wypada niezle w
poréwnaniu z innymi gospodarkami UE. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze chociaz wyniki za sam Il kwartat nie byty dobre, Polska w sumie
relatywnie dobrze zniosta szok pandemiczny.

Wykres 1. W Il kwartale polska gospodarka skurczyta sie o 8,9% kw/kw, Wykres 2. ... jednak spogladajac na cata | potowe roku, Polska wyraznie

a wiec nieco mniej niz inne gospodarki europejskie... lepiej zniosta pandemiczny szok niz UE
% Zmiana PKB w Il kw. (%, kw/kw) % Skumulowany spadek PKB vs. IV kw. 2019
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Réznica pomiedzy reakcjg poszczegollnych krajow mozna czesciowo
wyjasnia¢ strukturg gospodarki, a w szczegolnosci znaczeniem turystyki.
Pierwsze cztery kraje o najgtebszym spadku PKB w | potowie roku to
popularne turystyczne destynacje (Hiszpania, Francja, Portugalia i Wtochy).
Z kolei cztery kraje najmniej dotkniete pandemig (Litwa, Szwecja, Niemcy i
Polska) przyciagaja znacznie mniej ruchu turystycznego. W tej pierwszej
grupie lockdown oraz ograniczenia w swobodzie migedzynarodowych
podrézy miaty istotny wptyw na skale reces;ji.

Jezeli chodzi o drugg potowe roku, ostatnie dane na temat produkciji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej napawajg pewnym optymizmem.
Oba wskazniki osiggnety w lipcu poziomy nieznacznie wyzsze niz przed
rokiem (po skorygowaniu o efekty kalendarzowe). Gdyby te tendencje miaty
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by¢ kontynuowane, mogtoby to oznaczaé, ze gospodarka powrdci do
pozioméw sprzed pandemii znacznie szybciej niz wczesniej przewidywano.
Wykres 3. Sierpien przynidst pozytywne niespodzianki w sprzedazy Wykres 4. Spodziewamy sie wyraznie mniejszej skali recesji w Il kw.

detalicznej i produkcji przemystowej
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Przed nadmiernym optymizmem powstrzymuje nas jednak kilka czynnikéw.
Po pierwsze, w miesigcach wakacyjnych sprzedaz moze byé zawyzana
przez mniejszg niz rok wczesniej skale wyjazdéw zagranicznych, ale efekt
ten nie powinien by¢ juz tak istotny w kolejnych miesigcach. Po drugie, dane
o produkcji budowlanej wyraznie rozczarowaty, co sugeruje, ze szok
pandemiczny z opdznieniem rozprzestrzenia sie po kolejnych — wczesniej
relatywnie odpornych — sektorach. Po trzecie, dane o indeksach PMI w
Europie Zachodniej okazaty sie stabe, przypominajgc o tym, ze zewnetrzne
zagrozenia sg wcigz obecne. | wreszcie dynamiczny wzrost zachorowan w
sierpniu, w potaczeniu z otwarciem szkdét i spodziewanym dalszym
rozszerzaniem sie pandemii w IV kwartale, sktania do ostroznosci w
formutowaniu prognoz. Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy okoto 4-
5% r/r spadku PKB w Il potowie roku. Nasza prognoza na caty rok pozostaje
niezmieniona (-4%), cho¢ pozytywne niespodzianki w lipcowych danych
niewatpliwie sprawiajg, ze rosng szanse na wynik lepszy od prognoz.

Budzet w pandemicznej rzeczywistosci

Ministerstwo Finanséw opublikowato szczegoty dotyczgce planowane;j
rewizji tegorocznego budzetu, a nastepnie przedstawito podstawowe
wskazniki dotyczace budzetu na przyszty rok. Wedtug nowego planu deficyt
budzetowy w 2020 roku ma wynies¢ 109,3 mid zt, a wiec okoto 4,9% PKB.
Na wynik ten sktada sie znaczny spadek dochoddéw podatkowych,
odzwierciedlajgcy efekty recesji, a takze wzrost wydatkéw majgcych na celu
przeciwdziatanie skutkom pandemii.

Naszym zdaniem dochody podatkowe sg zaplanowane na realistycznym
poziomie i nie spodziewamy sie w tym przypadku znacznych zaskoczen
(wykres 6). Niespodzianek mozna jednak oczekiwa¢ w przypadku wydatkow.
W ,zwyczajnych” latach wydatki czesto okazujg sie o okoto 3% nizsze od
planu w 2zwigzku z naturalnymi opdznieniami w realizacji niektorych
projektéw. Tym razem, ze wzgledu na wyjatkowo trudng sytuacje
gospodarczo-pandemiczng, spodziewamy sie, ze skala niewykonania
wydatkéw moze by¢ znacznie wieksza. W szczegolnosci trudne w realizaciji
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mogg by¢ wydatki inwestycyjne. Biorgc to pod uwage szacujemy, ze
rzeczywisty deficyt w tym roku moze nie przekroczyé 80 mid zt. W praktyce
oznacza to rowniez, ze ostateczne potrzeby pozyczkowe w tym roku beda
nizsze niz planuje MF. Szacujemy, Zze juz obecnie resort finansow
praktycznie sfinansowat cato$¢ tegorocznych potrzeb i moze teraz
koncentrowac sie na potrzebach przysztorocznych.

Wykres 5. W znowelizowanym budzecie deficyt zostat zaplanowany na  Wykres 6. ... ale spodziewamy sie, ze ostateczny deficyt bedzie o
109,3 mid zt... przynajmniej 30 mld nizszy od planu ze wzgledu na nizsze wykonanie
wydatkow

mid PLN Budzet 2020 mid PLN Prognozy budzetowe Citi Handlowy (vs zrewidowany budzet)

600 0
508
5 0 1
109.3 { 398.7 -10
400 a5 L
300 20
200 5T
30 -
100
35 33
0 -40
Poczatkowy plan Po rewizji Dochody  Dochody VAT CIT PIT Wydatki
m Dochody m Wydatki podatkowe
Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

Warto jednak podkresli¢, ze powyzsze liczby nie uwzgledniajg petnego
sektora publicznego. Pomijajg one m.in. samorzady, sektor ubezpieczen
spotecznych oraz fundusze, ktére zgodnie z polskimi zasadami pozostajg
poza ,sektorem”, ale sg uwzgledniane w wyliczeniach przez Eurostat. Gdyby
wzigé pod uwage wszystkie te komponenty (i przyja¢, ze wydatki z tarczy
finansowej sg doliczane do deficytu juz w tym roku), deficyt sektora
rzgdowego i samorzadowego mogtby w tym roku siegna¢ okoto 11-12%
PKB. Szacunki te sg zbiezne z najnowszymi komentarzami ze strony MF.

Projekt budzetu na 2021

Rzadowe plany zaktadajg, ze przyszioroczny deficyt wyniesie 82,3 mid zt,
przy wzroscie dochodéw o 1,3% oraz spadku wydatkéw o 4,3% (zmiany
procentowe w stosunku do nowego oficjalnego planu na 2020 r.). Plan nie
zaktada istotnych zmian podatkdéw, a jedynym wyjatkiem, o ktérym obecnie
wiemy jest uzyskanie dochoddéw z podatku od sprzedazy detalicznej w
wysokosci 1,5 mid zi.

Teoretycznie projekt budzetu zaktada znaczny spadek deficytu
budzetowego w stosunku do planu na 2020 rok. Poniewaz jednak naszym
zdaniem tegoroczny deficyt bedzie znacznie nizszy (~80 mid zi), w
rzeczywistosci deficyt budzetu panstwa w przysztym roku pozostanie w
miare stabilny. Biorgc pod uwage znaczne przesunigcia wydatkéw z 2021
na 2020 rok (co powinno poprawia¢ przysztoroczny wynik), brak gtebszego
spadku deficytu wydaje sie pewng niespodzianka. Oznacza to, ze spadek
potrzeb pozyczkowych moze by¢ mniejszy niz wczesniej przypuszczalismy.

Poprawe salda fiskalnego widaé natomiast w przypadku catego sektora
rzgdowego i samorzgdowego, gdzie deficyt ma spas¢ z szacowanego przez
nas 11,4% PKB do okoto 5,2% PKB w 2021 (MF szacuje ten deficyt na 6%
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PKB). Spadek deficytu dla catego sektora bedzie efektem wygasania
pakietow pomocowych (tzw. Tarcz), ktére byly finansowane spoza budzetu
centralnego. Programy te efektywnie zastepowaty ,wymuszony” ubytek
popytu zwigzany z lockdownem i dlatego ich wycofywanie w sytuacji, gdy
popyt powraca do normy wydaje sie uzasadnione i naszym zdaniem nie
stanowi nadmiernego zaciesnienia polityki fiskalnej. Sam poziom deficytu
wskazuje, ze polityka fiskalna ma w 2021 roku pozostaé istotnym wsparciem
dla gospodarki. Z oczywistych wzgledéw nalezy jednak podkresli¢, ze
ewentualne pogorszenie sytuacji pandemicznej mogtoby utrzymac deficyt na
jeszcze wyzszym poziomie.
Jezeli chodzi o dtug publiczny, kluczowe wydaje sie rozréznienie miedzy
dtugiem wedtug polskiej metodologii oraz dtugiem sektora rzgdowego i
samorzgdowego (metodologia unijna). O ile w tym drugim przypadku
zadtuzenie zapewne przekroczy 60% PKB juz w tym roku, panstwowy dtug
publiczny z ktérym powigzane sg polskie limity zadluzenia, pozostanie
ponizej 55% PKB. Przyczyni sig¢ do tego wytgczenie z tej definicji dtugu
zadtuzenia zwigzanego z funduszem przeciwdziatania COVID oraz z tarczg
finansowg. Dzieki temu nie zostang uruchomione procedury sanacyjne,
ktére mogtyby wymusi¢ bardzo szybkie zaciesnianie polityki fiskalnej i ktore
stworzylyby ryzyko ponownej recesiji.
Wykres 7. Inflacja do konca roku powinna oscylowac¢ w poblizu 3%... Wykres 8. ... a gtownym zrédtem zaskoczenia w ostatnich miesigcach
byt wzrost inflacji bazowej
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Ceny hamuja powoli

Inflacja spadta w lipcu do 3%, podczas gdy inflacja bazowa (ktéra eliminuje
wptyw cen zywnosci oraz energii) kontynuowata swoj trend wzrostowy. Sam
spadek indeksu CPIl wydaje sie zgodny z oczekiwaniami, lecz uporczywie
wysoka inflacja bazowa jest dla nas — i najprawdopodobniej dla wiekszosci
analitykbw — niespodziankg. Zjawisko to moze by¢é wypadkowg kilku
czynnikéw — dostosowania niektérych cen ustug do nowej pandemicznej
rzeczywistosci oraz utrzymywania popytu na wysokim poziomie dzieki
wprowadzonym w zycie tarczom antykryzysowym. Nasze prognozy
sugeruja, ze z czasem efekt stabszego popytu bedzie odgrywat wieksza rola,
pchajgc jednak inflacje w dot. Niemniej obecnie ryzyko deflacji wydaje sie
nieporownywalnie mniejsze niz na poczatku pandemii.
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Naszym zdaniem w warunkach stabngcej inflacji a jednoczesnie
poprawiajgcej sie dynamiki PKB bank centralny zrezygnuje z jakichkolwiek
zmian stép procentowych. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze stopy NBP
pozostang bez zmian przynajmniej do potowy 2022 roku.

Rynek walutowy

Cho¢ naszym zdaniem w krotkim terminie mozliwa jest korekta ztotego, to w
dalszej czesci roku stopniowemu umocnieniu ztotego powinien sprzyjaé
dalszy wzrost kursu EURUSD, ozywienie gospodarcze i wzrost nadwyzki w
obrotach biezgcych. Od potowy maja waluty regionu korzystaty z ostabienia
dolara i umocnienia euro.

Cho¢ wzrost kursu EURUSD wyhamowat to sgdzimy, ze w kolejnych
miesigcach jest mozliwa kontynuacja ruchu wzrostowego. Przyczyni¢ sie
mogg do tego czynniki negatywnie wptywajgce na dolara w tym m.in.
utrzymujgce sie w USA podwdjne deficyty - fiskalny, ktéry moze wynies¢ w
tym roku ok. 17% PKB i deficyt obrotow biezacych (prognoza Citi: -2,3%
PKB) - oraz zdecydowane dziatania Fed w ramach zakupow aktywow i
zwiekszania podazy taniego dolara. Negatywnie na dolara moze wptywaé
takze dywersyfikacja rezerw walutowych przez banki centralne i stopniowe
zmniejszanie wagi dolara w rezerwach. Ponadto, euro powinno korzystaé
dzieki perspektywie pakietu fiskalnego, tzw. funduszu odbudowy UE na lata
2021-2024 (750 mld EUR). Istotna dla dynamiki zmian kursu EURUSD
pozostanie skala ozywienia gospodarczego w USA i strefie euro, a
korzystnie na euro moze oddziatywa¢ takze odreagowanie eksportu ze
strefy euro do Chin. W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze kurs EURUSD
wzro$nie w perspektywie kilku miesiecy do okoto 1,20, a w kolejnych latach
w kierunku 1,30.

Wykres 9. Ztotemu sprzyjato ostabienie dolara Wykres 10. ... oraz wczesniejszy spadek zmiennosci rynkowej
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Wykres 11. Od marca zloty nieznacznie ostabit si¢ wobec euro i

umochit wobec dolara

Wykres 12. W rezultacie kursy NEER i REER nie zmienity si¢ istotnie
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Korzystnie na ztotego moze oddziatywac¢ takze mniejsza skala recesji niz w
wiekszo$ci krajow UE, jak rowniez zmiany w bilansie ptatniczym. W
kolejnych miesigcach roku prawdopodobny jest dalszy wzrost nadwyzki w
obrotach biezgcych, ktéra juz obecnie osiggneta rekordowo wysokie
poziomy. Bedzie to wynika¢ zaréwno z mniejszych wyptat dywidend, jak i
poprawy w bilansie handlowym. Dobre wyniki eksportu widoczne w danych
za ostatnie miesigce wynikajg z konkurencyjnej pozycji polskiej eksporterow.
Z kolei negatywnie na import wptywa spadek cen i popytu na rope oraz
o0golne ostabienie popytu krajowego w zwigzku z utrzymujgcymi sie stabymi
nastrojami konsumentéw oraz wcigz niepewng sytuacjg na rynku pracy. W
dtuzszym terminie stabilizujgco na ztotego bedzie wptywacé takze utrzymanie
wysokiego naptywu srodkéw unijnych na rachunek kapitatowy, w tym ok. 32
mld euro grantéw unijnych w ramach programu odbudowy UE.

Wykres 13. Wsparciem dla ztotego bedzie dobra sytuacja w obrotach

Wykres 14. Mniejsza skala spadku PKB na tle Europy moze korzystnie

biezacych dzieki eksportowi, niskim dywidendom i naptywowi srodkéw  wplywac¢ na ztotego

UE na rachunek kapitatowy
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Ztoty moze traci¢ na wartosci w okresach wzrostu awersji do ryzyka, korekt
technicznych lub w sytuacji, gdy oczekiwany wzrost rentownosci na
bazowych rynkach dtugu przyczynitby sie do przeceny polskich obligacji i
aktywéw na rynkach wschodzgcych. Negatywnie na ztotego wptywaé moga
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tez ruchy catego koszyka walut Europy Srodkowej, napedzane w ostatnim
czasie przez forinta, ale w efekcie mozna oczekiwaé¢ takze stopniowego
umocnienia ztotego wobec wegierskiej waluty.

Rynek stopy procentowe;j

W ostatnim miesigcu rentownosci obligacji skarbowych dla gtéwnych
tenorow 2,5,10 lat nie zmienity sie znaczgco. Jednoczes$nie zgodnie z
naszymi przewidywaniami doszto do spadku spreadéw kredytowych asset
swap za sprawg wzrostu stop swap. Stawki swap reagujg na poprawe w
danych makroekonomicznych i by¢ moze takze na uaktywnienie sie bardziej
jastrzebich czionkéw Rady. Czterech sposrod dziesieciu czionkéw RPP
preferowaloby wyzsze stopy procentowe juz teraz lub w przysztym roku.
Cho¢ nie oczekujemy zmian stép do konca kadencji Rady, tj. do 2022 r., to
niewykluczony jest dalszy wzrost stép swap szczegolnie na dtuzszym koncu
krzywej. W kierunku nieco wyzszych rentownos$ci mogtby oddziatywac
oczekiwany stopniowy wzrost rentownosci na bazowych rynkach dtugu i
wystromienie krzywych rentownosci w USA i w Niemczech. Z drugiej strony
wsparciem dla niskich pozioméw spreadéw asset swap bedzie stosunkowo
niska emisja dtugu w dalszych miesigcach roku, popyt na obligacje ze strony
bankéw i obecnos¢ NBP. W zwigzku z tym, ze oczekujemy lepszego
wykonania budzetu niz zatozyt resort finanséw sadzimy, ze tegoroczne
potrzeby pozyczkowe najprawdopodobniej zostaty juz niemal zrealizowane,
a emisje obligacji skarbowych do konca roku mogag by¢ stosunkowo
niewielkie. Ponadto czes¢ kosztéw wynikajacych z programéw rzgdowych
jest pokrywana przez emisje obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa, a do tego resort finansow posiada wysokg poduszke
ptynnosciowa, na ktérej ulokowanych jest ok 127 mid zt. Poza tym, cho¢
kwoty odkupowanych obligacji na ostatnich przetargach NBP nie byty
wysokie, to gotowos¢ do zakupu obligacji powinna mie¢ stabilizujgcy wptyw
na rynek i ogranicza¢ nagte zmiany. Niskie zakupy obligacji przez NBP
wynikajg po czesci z wysokiego popytu na obligacje zgtaszanego przez
pozostatych krajowych uczestnikéw rynku.

Wykres 15. Rentownosci obligacji nie zmienily sie istotnie w ciagu Wykres 16. Krzywa rentownosci pozostata dosy¢ stroma
miesigca
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Wykres 17. Stopy swap zaczely stopniowo rosnaé Wykres 18. Spadek spreadéw asset swap byt kontynuowany
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 19. Spread wobec Bundéw i amerykanskich Treasuries spadat Wykres 20. NBP kupit obligacje skarbowe (ok 52 mld zt) i z gwarancja
w ostatnim miesiacu Skarbu Panstwa (ok. 52 mld zi) w tacznej wysokosci ok. 4,6% PKB.
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Wykres 21. Potrzeby pozyczkowe moga by¢ mniejsze o ok. 30 mid ztod ~ Wykres 22. Ministerstwo Finanséw moze ograniczy¢ poduszke
zatozen resortu finansow ptynnosciowa w kolejnych miesiacach
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2019 2020
vil Vil IX X X1 X | 1] 1] v \" vi vil
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 5,8 -1,5 5,6 3,7 1,4 3,8 1,1 4,8 -2,5 -24,6 -16,9 0,5 1,1
Produkcja przemystowa (% m/m) 2,8 -6,1 10,8 7,9 -5,8 -9,4 4,5 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 3,4
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 6,6 -1,5 5,8 3,7 0,2 3,8 2,0 57 -3,2 -27,5 -18,4 0,9 1,1
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 6,6 2,6 7,6 4,1 4,7 -3,3 6,4 5,5 3,7 -0,9 -5,1 -2,3 -10,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 57 4,4 4,3 4,6 5,2 57 3,5 7,3 -9,0 -22,9 -7,7 -1,3 3,0
Stopa bezrobocia (%) 52 52 5,1 5,0 51 52 55 5,5 54 58 6,0 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1.1 1,1 0,3 2,1 -3,2 -3,3 -2,3
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,9 2,9 2,6 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9 33 3,0
Inflacja (% m/m) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 0,0 -0,2 0,0 0,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 0,4 0,3
Place - sektor przedsigb. (% r/r) 74 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -824 -820 846 535 1.139 253 2.263 949 1.292 1.156 2.321 2.842 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,8 1,0 1,3 1,8 2,3 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -269 -206 768 334 984 227 371 1037 124 -48 1389 2666 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 19051 17405 19933 21775 20607 16993 19621 20049 19138 13789 15793 18689 -
Eksport (% r/r) 6,4 -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 5,0 8,9 -5,7 -29,1 -19,3 3,0 -
Import f.0.b. (mIn EUR) 19320 17611 19165 21441 19623 16766 19250 19012 19014 13837 14404 16023 -
Import (% r/r) 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -3,5 -28,1 -27,4 -10,7 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,9 11,3 11 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 27,5
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4 4,8 4,4 3,4
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 4,3 5,2 3,7 2,9 3,8 21 2,8 2,2 41 3,9 1,9 0,0 -2,4
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,7 1,71 1,71 1,71 1,7 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67
EUR/PLN (koniec okresu) 4,29 4,38 4,37 4,26 4,32 4,26 4,30 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41
USD/PLN (koniec okresu) 3,85 3,97 4,00 3,82 3,93 3,80 3,90 3,93 4,15 4,17 4,00 3,98 3,72
EUR/USD (koniec okresu) 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,10 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 4,8 2,0 1,8 3,2 1,9 13,7 -3,4 3,3 9,4 18,9 25,9 171 16,3
Def. budzetowy skum. (% planu) 16,8% 6,9% 6,3% 11,2% 6,6% 48,2% -3,1% 3,0% 8,6% 17,3% 23,7% 15,7% 14,9%

Zrodio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 587 590 569 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.249 2.418
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.854 16.908
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 9,0 8,4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 3,8 3,1 49 53 4.1 -4,0 4,7
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -13,1 16,1
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 41 4,1 3,9 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 42 3,9 -3,2 6,1
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 -7,9 53
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 3,0 -9,1 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 34 2,7 21
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 3,5 4.1 59 71 6,5 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 35 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 418 3,48 3,76 3,80 3,71 3,50
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,42 4,34
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,42 4,38
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 11,4 -2,6 2,5 0,8 -6,0 25 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego 4.3 2,5 3,2 1,5 -6,1 2,7 7.4 4.8
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 257,8 225,9 249,5
Import 215,0 188.,6 193,1 226,6 260,1 255,1 218,5 2447
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 28,2 24,7 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 -22,6 -26,4 -12,5 -15,0
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -11,4 -5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -10,3 4.3
Dtug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 48,8 46,0 61,6 63,6

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 4. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 53 41 -4,0 4,7 3,2 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $érednia) 1,6 2,3 34 2,0 2,4 2,6 2,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,0 0,4 3,0 2,6 1,9 1,6 1,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,80 3,71 3,50 3,41 3,32 3,21
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,59 3,45 3,35 3,26
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,26 4,42 4,34 4,30 4,28 4,27
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,42 4,38 4,32 4,29 4,28

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz 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 instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym 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, 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 naduzyé 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie 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 o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) 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 podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace sig¢ 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 bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb.
Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe mogg w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac,
jako emitent lub twoérca 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 po$rednika w zakresie instrumentdw 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
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¢é zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez 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
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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