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Podsumowanie

» Pogorszenie sytuacji pandemicznej wymusito przywrdcenie restrykciji, ktore majg obowigzywac do
9 kwietnia. Dotychczasowe doswiadczenia z jesienng falg COVID, a takze trendy epidemiczne w
innych krajach regionu sugerujg jednak, ze na otwarcie gospodarki bedzie trzeba poczekaé
dtuzej. Tym bardziej, ze restrykcje sg wprowadzane na stosunkowo p6znym etapie pandemii, co
moze oznaczac, ze czas do odcigzenia stuzby zdrowia bedzie odpowiednio diuzszy.

« Spodziewamy sig, ze istotniejsze rozluznienie restrykcji nastgpi dopiero na poczatku maja. Co
wiecej, zanim do tego dojdzie nie mozna rowniez wykluczy¢ dodatkowego zaostrzenia obostrzen.
Dla prognoz gospodarczych oznacza to tyle, ze aktywnos¢ gospodarcza w kwietniu bedzie
stabsza od wczesniejszych przewidywan, a ozywienie zacznie sie dopiero w maju. Ponadto
mozna spodziewac sie, ze wzrost PKB w |l kwartale bedzie stabszy od wczesniejszych prognoz,
ale za to wzrost w Il kwartale okaze sie silniejszy.

» Przesuniecie (czesci) wzrostu gospodarczego z drugiego na trzeci kwartat nie powoduje
znacznych zmian w prognozach catorocznego PKB. Szacujemy, ze w catym roku gospodarka
wzrosnie o okoto 3,7%, co bytoby wynikiem zblizonym do konsensusu. Niemniej czes¢ prognoz
rynkowych, ktore wcigz oscylujg w okolicach 5% r/r moze byc¢ nie do utrzymania i dlatego
spodziewamy sie stopniowej rewizji najbardziej optymistycznych przewidywan.

* Niepewnos¢ dotyczgca tempa ozywienia gospodarczego powinna utatwi¢ Radzie Polityki
Pienieznej utrzymywanie tagodnej retoryki. Chociaz rynek FRA dyskontuje wzrost stopy
referencyjnej do 0,25% w | kwartale 2022 roku, naszym zdaniem na podwyzke bedzie trzeba
poczekac pot roku diuze.
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COVID-19

Nowa fala, nowe restrykcje

Zachorowaniai hospitalizacje e Kolejne pogorszenie sytuacji pandemicznej
30000 30000 doprowadzito do znacznego wzrostu potwierdzonych
przypadkéw COVID. Tym samym, jak
sygnalizowalismy przed miesigcem, Polska wydaje
20000 f 20000 sie podagzac sladami innych krajow z regionu, gdzie
trzecia fala przybrata na sile. Wnioskujgc po liczbie
oraz dynamice hospitalizacji, w najblizszych
10000 F 4 10000 tygodniach mozna spodziewac¢ sie bardzo duzego
obcigzenia system stuzby zdrowia.
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mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20  sty21  mar21 wojewodztwa warminsko-mazurskiego. Dwa tygodnie

Nowe przypadki 7DMA

taczne hospitalizacie (prawa o) pdzniej obostrzenia zostaty rozszerzone na

wojewodztwo lubelskie oraz mazowieckie, a

n;;()(;“'" Dzienne szczepienia (TDMA) poczawszy od 20.03. objety one caty kraj.
Wprowadzone restrykcje oznaczajg ponowne
3000 r zamkniecie hoteli, galerii handlowych, kin oraz powrot
2500k do nauczania zdalnego rowniez w klasach I-III.
2000 e Choc restrykcje zostaty wprowadzone do 9.04.,
1500 | spodziewamy sie, ze bedg one przedtuzane i mogag
potrwac przynajmniej do konca kwietnia.
1000 e Z kazdym tygodniem rosnie (cho¢ wolno) liczba oséb
500 | zaszczepionych, co wraz z poprawg warunkéw
0 . . . . . . . : pogodowych powinno spowolnic¢ rozprzestrzenianie
23gru 3sty  14sty 25sty  Slut  16lut  27lut 10 mar 21 mar sie wirusa. Z punktu widzenia prognoz aktywnosci

UE gospodarczej w 2021 roku, powroét obostrzen w
marcu z nawigzkg kompensuje przejsciowe ich
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COVID-19

Nowe zachorowania - poréwnanie do drugiej fali
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Hospitalizacje - porownanie do drugiej fali
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Produkcja | sprzedaz na poczatku roku

%YoY Produkcja i sprzedaz %YoY
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Dane za luty niezle, ale nie zachwycaja
e Luty potwierdzit, ze przemyst pozostaje relatywnie

odporny na pogorszenie sytuacji epidemiczne;.
Produkcja wzrosta o 0,4% w poréwnaniu ze styczniem,
a jednoczesnie byta 0 2,7% wyzsza niz rok wczesnie;.
Zgodnie z trendami z ostatnich miesiecy wzrosty
notowano w przypadku produkcji dobr
zaopatrzeniowych i dobr konsumpcyjnych trwatego
uzytku. Na razie nie widac jednak przetomu w
produkcji dobr inwestycyjnych.

Zdecydowanie rozczarowujgce okazaty sie wyniki
produkcji budowlano-montazowej (-16,9% r/r, -7%
m/m). Spadki w tej kategorii mozna czesciowo
przypisa¢ temu, ze tegoroczna zima mniej sprzyjata
prowadzeniu prac budowlanych niz w analogicznym
okresie 2020 r. Czy tgpniecie w budownictwie
rzeczywiscie bylo przejsciowe dowiemy sie jednak
dopiero w kolejnym miesigcu.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu miesiecznym o
imponujgce 5,3% (dane odsezonowane) dzieki
lutowemu otwarciu galerii handlowych. Niemniej dane
te byty nieco gorsze od naszych i rynkowych prognoz,
tym bardziej, ze ryzyko dostrzegaliSmy po stronie
lepszych, a nie gorszych wynikow. Biorgc pod uwage
nowe restrykcje wchodzgce w zycie pod koniec marca,
mozna przypuszczac, ze (pomijajgc wptyw efektu
bazy) kolejne dane bedg stabsze od wczesniejszych
przewidywan.
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PKB w 2021 r.
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Przesuwajgce sie ozywienie?

e Nie zmienia sie nic w naszym podstawowym
zatozeniu, stojgcym u podstaw prognoz PKB w 2021
roku. Wcigz bowiem uwazamy, ze ponowne otwarcie
gospodarki doprowadzi ostatecznie do bardzo
wyraznego odbicia popytu konsumpcyjnego,
odzwierciedlajgcego site odtozonego popytu oraz
wielkos¢ zgromadzonych oszczednosci.

e Zasoby gotowki pozostajgcej w rekach gospodarstw
domowych wzrosty od poczatku pandemii o ok. ~65
mld zt (ponad to, czego mozna i tak byto sie
spodziewac). Cho¢ czesc¢ z tej sumy moze zostac
przeznaczona na zakup aktywow finansowych,
znaczna czesS¢ zapewne zwiekszy wydatki
konsumpcyjne po poluzowaniu obostrzen. Nowa fala
zachorowan nie powinna tu zbyt wiele zmienic.

e To, co trzecia fala zachorowan jednak zmienia, to
moment, w ktorym odtozony popyt ma sie
zmaterializowac. Wprowadzone restrykcje zapewne
opdzniajg ozywienie o przynajmniej jeden miesigc,
obnizajgc w stosunku do poprzednich prognoz
dynamike aktywnosci gospodarczej na poczatku Il
kwartatu, ale podnoszgc dynamike w Il kw. Poniewaz
dla sredniego wzrostu PKB w catym roku dynamika z
Il kw. ,liczy sie” nieco bardziej niz dynamika z Il kw.,
efekt netto bedzie zapewne negatywny. Nasza
prognoza zaktada w catym 2021 roku wzrost o okoto
3,7% (przed wprowadzeniem restrykcji widzielismy

szanse na ok. 4%). P °
: citi handlowy



Rynek pracy

% 1lr Place i zatrudnienie Bez wigkszych zmian
13
1 F

e Od wielu miesiecy rynek pracy pozostaje w nieztej
kondycji, przynajmniej biorgc pod uwage sytuacje
pandemiczng i zwigzane z nig restrykcje.

e W lutym zatrudnienie zmniejszyto sie 0 1,7% r/r,
jednoczesnie jednak rosngc o 20 tys. oséb (0,3%) w
porownaniu ze styczniem. Ta poprawa odzwierciedla

. : . . . miedzy innymi powrot do pracy osob pracujgcych w

\/ S handlu (+1,2%m/m, +8 tys. w zwigzku z otwarciem

\/'t galerii handlowych) i w turystyce (+0,9%m/m, +1 tys.

) otwarcie hoteli). Poza tym wzrost zatrudnienia

W07 ut09  lutt1 13 wt15  ut17 w19 lut21 nastapit takze w przemysle (0,3% m/m, +7 tys.), ktory
Zatrudnienie korzysta na utrzymujgcym sie solidnym popycie
Krajowym i zagranicznym.
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e Dynamika wynagrodzen utrzymuje sie na wysokim
poziomie. W lutym przecietne wynagrodzenie wzrosto
w przedsiebiorstwach o 4,5% r/r, co odpowiadato
ponad dwuprocentowemu wzrostowi w ujeciu
realnym. Wysoki wzrost ptac byt notowany w
wiekszosci gtbwnych sektorow poza tymi, ktore
zostaly w najwiekszym stopniu dotkniete restrykcjami
(zakwaterowanie i gastronomia: -0,5% r/r) i poza
budownictwem (2,2% r/r).

% Stopa bezrobocia (%, sa)
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e Stopa bezrobocia utrzymata sie w lutym na
styczniowym poziomie 6,5%. Marzec i kwiecien

2 : : : : : : : : prawdopodobnie przyniosg ponowne przejsciowe

lip12 lip13 lip14 lip15 lip16 lip17 lip18 lip19 lip20 pogorszenie sytuacji w zwigzku z wprowadzonymi
= Stopa bezrobocia BAEL Stopa bezrobocia rejestrowanego restrykcj ami antypand emi cznymi.
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Inflacja

okt proc. Kontrybucja do inflac Inflacja ponizej celu, ale tylko na chwile

e W lutym inflacja obnizyta sie do 2,4% r/r, wobec 2,6%
w styczniu. Wynik byt zgodny z naszymi prognozami,
a sam spadek rocznego wskaznika mozna w duzym
stopniu wyttumaczy¢ czynnikami czysto
statystycznymi — wysokg bazg odniesienia zwigzang
z dynamicznymi podwyzkami cen w ostatnich

4.5
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05 Il przedpandemicznych miesigcach.

05 P |||| o Podobnie jak w 2020 roku, réwniez na poczatku

-1.5 biezgcego roku utrzymata sie wysoka dynamika cen

25 ustug przy jednoczesnie niewielkich wzrostach cen
gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 gru20 gru21 towarow.

— /yWnoS$¢ mmmmm Uzytk. mieszkania Odziez i ubrania

e Zgodnie z naszymi przypuszczeniami coroczna

mmmmm Transport m— |nne = CPI ) . . .
zmiana wag wykorzystywanych do obliczania CPI nie
Udzial _ _ miata istotnego wptywu na styczniowg inflacje. Biorgc
- Struktura koszyka inflacyjnego » pod uwage skalg i dotkliwos¢ lockdownéw w 2020
oo 27.8% m2021 & zmianavs. 2020 (prawa 0S) I 50/: roku, zmiany wag wydajg si¢ w wigkszosci
29% T . - 49, przypadkéw umiarkowane, ale tez zgodne z naszymi
2% 19-1% - 3% oczekiwaniami (poza wiekszym od spodziewanego
15% 8.9% - 2% wzrostem udziatu zywnosci w koszyku CPI).
o | 5.8% 5.4% 5.% 5.8% 4.6% 55% 1%
° 1Q% - 0% e Od dluzszego czasu sygnalizujemy, ze spadek inflaciji
1% - 1% w lutym/marcu bedzie przejsciowy. Ograniczenia
-6% -2% podazowe w potgczeniu z silnym odbiciem popytu

inne

konsumpcyjnego po ponownym otwarciu gospodarki
zapewne popchng inflacje w gore. Oczekujemy, ze do
konca roku inflacja moze wzrosng¢ do okoto 3,4% a
w przysztym roku bedzie utrzymywac sie na poziomie
okoto 3%.

8 Zrodto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d Iowy®
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Polityka pieniezna
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RPP chtodzi oczekiwania na podwyzki
e Inwestorzy liczgcy na zaostrzenie retoryki banku

centralnego musieli by¢ rozczarowani tym, co
ustyszeli po marcowym posiedzeniu RPP. Rada
pozostawita stopy procentowe bez zmian i
praktycznie nie wprowadzita istotnych zmian do
komunikatu.

Podczas marcowej konferencji prezes Glapinski
jednoznacznie odciagt sie od scenariusza podwyzek
stop procentowych i zapowiedziat, ze pozostang one
bez zmian do konca kadencji Rady. Spogladajgc na
kalendarz zgodnie z ktérym wygasac bedzie kadencja
obecnych cztonkéw RPP, moze to oznaczac¢
stabilizacje stdép przynajmniej do potowy 2022 roku.
Naszym zdaniem do pierwszej podwyzki dojdzie
okoto wrzesnia przysztego roku.

Determinacja RPP aby utrzymac stopy bez zmian
przez diuzszy czas stoi w sprzecznosci z globalnymi
tendencjami (rosngcymi obawami, ze Fed podniesie
stopy procentowe wczesniej) oraz tendencjami
regionalnymi (mozliwos¢ wczesdniejszych podwyzek w
Czechach i na Wegrzech).

Dwa potencjalne zagrozenia z tym zwigzane to:
mozliwos$¢ dalszego ostabienia ztotego i czesciowo
zwigzana z tym mozliwos¢ wiekszego od
przewidywanego wzrostu inflacji.

citi handlowy’



Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci polskich obligacji Wzrost stép i wystromienie krzywych
2,40

e W minionym miesigcu doszto do wystromienia

210 krzywej rentownos$ci obligaciji i krzywej swap przy
1,80 wzroscie stop dtugoterminowych. Na taki przebieg
1,50 zdarzen na rynku stop procentowej wptyw miata m.in.
sytuacja na bazowych rynkach dtugu przy dalszych
1,20 F wzrostach rentownosci amerykanskich Treasuries i
090 r Bundéw, oraz zwiekszenie obaw o wzrost inflacji i
060 F oczekiwan co do skali ozywienia gospodarczego w
030 | Kraju.
0,00 , , , , e Wyjatkowo “gotebie” wypowiedzi prezesa NBP oraz
mar20  maj20  lip20  wrz20  lis20  sty21  mar2t nizsza od prognoz rynkowych inflacja pozwolity na
2.lata 5-lat 104lat umochnienie na rynku dtugu i spadek stép FRA w
drugiej potowie marca. To z kolei przyczynito sie do
y N _ o . dalszego zawezenia spreadéw wobec Bundow i
0 Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowcyh To ujemnych spreadéw wobec Treasuries.
1,70 ?0’1 e Sadzimy, ze polityka NBP nakierowana na
1,50 1 02 ograniczenie wzrostu dtugoterminowych rentownosci
03 obligacji moze przyczyniac sie do dalszego spadku
1,30 _0:4 spreadow asset swap i moze czasowo ograniczac
1,10 05 wzrost rentownosci. W krotkim terminie w kierunku
0,90 06 nizszych stop FRA moze oddziatywac tez dalsze
070 07 zaostrzanie antypandemicznych restrykcji.
| -0,8 e Ministerstwo Finansow sfinansowato juz wedtug
050 09 h kow ok. 67% potrzeb pozyczkowych
naszych szacunkow ok. o potrzeb pozyczkowych.
0,30 : ) - ! ' ' -1 Naszym zdaniem w |l kwartale emisje netto
W20 k20 e s paz2) DEgr(l:)é\(\)Na Oé;”m pozostang stosunkowo wysokie (10-15 mid zt).
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Rynek walutowy

pkt proc Roznica miedzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro
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Staby zloty
e W minionym miesigcu ztoty byt najstabszg z walut

regionu Europy Srodkowe;j i tracit ponad 2% wobec
euro (na tle innych gtéwnych walut EM stabsza
okazata sie jedynie turecka lira).

Waluty EM mogty by¢ pod negatywnym wptywem
umacniajgcego sie dolara i rosngcych rentownosci w
USA. Na waluty regionu dodatkowo wptywata trzecia
fala COVID, ktéra doprowadzita do trudniejszej
sytuacji epidemicznej w poréwnaniu do Europy
Zachodniej oraz do zaostrzenia restrykciji.

Stabe zachowanie ztotego mozna czesciowo wyjasni¢
wyjgtkowo tagodnym nastawieniem RPP oraz
wielokrotnie wyrazang przez cztonkow Rady checig
utrzymywania stabego ztotego.

Negatywny wptyw na ztotego mogta miec takze
perspektywa konwersji kredytéw walutowych na ztote
w najblizszych miesigcach. Ten czynnik pozostanie
jednym z kluczowych dla rynku walutowego w obliczu
zblizajgcego sie ogtoszenia decyzji Sgdu
Najwyzszego w tej sprawie (13.04), ale takze
wczesniejszych i pdzniejszych dziatan sektora
bankowego.

W dtuzszej perspektywie ztoty powinien stopniowo
zyskiwa¢ na wartosci przy oczekiwanym wyraznym
ozywieniu gospodarczym i przy utrzymaniu wysokiej
nadwyzki w obrotach biezgcych.

citi handlowy’



Przeglad rynkowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
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Przeglad rynkowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2020 2021
Il mn v v \ Vil Vil IX X Xl Xl I I
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 4,8 -2,5 24,6 -16,9 0,5 1,1 1,5 5,7 1,0 54 11,2 0,9 2,7
Produkcja przemystowa (% m/m) 2,2 2,2 -25,5 10,3 13,9 3,4 -5,7 15,3 31 -1,6 4.4 -5,1 4,3
Przetworstwo przemystowe (% rir) 57 -3,2 27,5 -18,4 0,9 1,1 21 71 1,6 7,2 12,8 0,8 2,7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 55 3,7 -0,9 -51 2,3 -11,0 -12,0 9,8 58 -4,9 34 -10,0 -16,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 7,3 9,0 229 1,7 -1,3 3,0 0,5 2,5 2,3 5,3 -0,8 -6,0 -3,1
Stopa bezrobocia (%) 55 5,4 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5
Zatrudnienie — przeds. (% r/r) 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 1,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 4,7 4,6 3.4 29 3,3 3,0 29 3.2 3,1 3,0 24 2,6 24
Inflacja (% m/m) 0,7 0,2 0,1 0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 1,3 0,5
Wskaznik cen producentow (% r/r) 0,2 0,3 -14 1,7 0,8 0,6 -1,3 -14 04 -0,2 0,1 1,0 2,0
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0,2 04 -0,6 -0,2 04 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 0,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7,7 6,3 1,9 12 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 49 6,6 48 45
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1,100 805 823 1,560 3,175 625 1,093 1517 2356 2,116 430 3,258
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) 0,9 1,1 1,2 1,5 2,1 24 2,7 29 33 35 3,6 3.7
Saldo obr. towarowych (min EUR) 797 -17 -12 1337 2219 786 863 1486 1755 1872 333 845
Eksport f,0,b, (min EUR) 20043 19113 13816 15941 19039 19550 17928 21416 22988 23091 19814 19149
Eksport (% r/r) 8,0 -6,6 -29,6 -19,3 39 1,7 1,9 6,1 38 10,1 14,8 2,8
Import f,0,b, (min EUR) 19246 19190 13828 14604 16820 18764 17065 19930 21233 21219 19481 18304
Import (% r/r) 0,9 -3,9 -28,9 27,3 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 3,5 5,3 13,6 -5,3

14  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2020 2021
Il 1} v v Vi vil il IX X Xi Xl | I

Strefa monetarna

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 8,6 9,2 10,0 11,2 12,1 11,6 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13,2 18,1 18,0 24,6 30,1 275 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 6,5 6,9 6,4 48 44 34 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 2,2 41 39 1,9 0,0 24 -3,7 -39 -3,2 -4,5 -4.9 5,0 -5,2

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 1,71 1,44 0,93 0,48 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,36 0,87 0,52 0,14 0,03 0,11 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,44 0,92 0,59 0,18 0,17 0,12 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,56 1,30 0,98 0,70 0,73 0,67 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88
EUR/PLN (koniec okresu) 4,34 4,55 4,54 4,45 4,47 4,41 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52
USD/PLN (koniec okresu) 3,93 4,15 417 4,00 3,98 3,72 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,10 1,09 1,11 1,12 1,19 1,19 1,17 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21

Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 33 9,4 18,9 259 17,1 16,3 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 -6,6
Def. budzetowy skum. (% planu)* 3,0% 8,6% 173% 237% 157% 149% 122% 126% 11,0% 121% 77,8% -6,1%

Parm ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 652 715
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.288 2.317 2.469 2.699
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.503 15.537 17.040 18.720
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 6,3 58
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 338 3,1 49 5,4 4,5 2,7 3,7 59
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 72 -8,4 -0,5 10,9
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4,1 43 4.4 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 58 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,1 0,5 11,0 9,6
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 33 -2,6 13,8 113
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 3,4 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 3,0 3,0
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,5 47 52 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,04
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 3,76 378
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,79 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,43 4,36
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,50 4,39
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 08 -1,7 29 21,0 16,5 6,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 10,6 7,6
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 2755 315,0
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 -22,6 22,9 7.7 22,2 -30,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 15 0,2 0,7 93 54 2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0,9 0,5 0,1 1.2 0,7 79 4.0 15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 433 48,1 47,7 459
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,7 37 59 41 3,6 35
Inflacja CPI (% $rednia) 34 3,0 3,0 3,2 2,6 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 25 0,9 0,8 0,6 0,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,76 3,78 3,60 3,40 3,21
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,79 3,77 3,70 3,50 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,43 4,36 4,34 4,32 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,50 4,39 4,35 4,33 4,31

P arn ®
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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 pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach
informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
~publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakgiji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposdéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wlasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér
nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego 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; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat
zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja

rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.



