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Podsumowanie

Kolejna fala COVID traci impet na swiecie, jednak w Polsce dopiero przybiera na sile.

PKB wzrost w Il kwartale o 2,1% kw/kw, a w ujeciu rocznym o 11,1%, co poza efektami bazy
odzwierciedlato skale poprawy aktywnosci gospodarczej. Dane miesieczne o lipcowej produkcji i
sprzedazy nieco rozczarowaty, ale sierpien ponownie przyniost poprawe.

Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy wyniesie w tym roku 5,2% r/r i utrzyma sie na podobnym
poziomie w 2023 r. Zaktadamy przy tym wcigz dobre wyniki konsumpcji prywatnej oraz dalsze
ozywienie inwestycji.

Dodatkowa stymulacja fiskalna zaplanowana przez rzgd moze ograniczy¢ negatywny wptyw
opoznienia wyptat srodkow unijnych z funduszu odbudowy, ale jednoczesnie bedzie kolejnym
czynnikiem zwiekszajgcym presje cenowg w gospodarce.

Inflacja zaskakuje w gére od wielu miesiecy i cho¢ juz znalazta sie na najwyzszym poziomie od 20
lat to oczekujemy jej dalszego wzrostu w kolejnych miesigcach do ok. 6,5%. Przyczynig sie do
tego wzrosty cen nosnikow energii, jednak inflacja netto réwniez pozostanie wysoka. Presja
cenowa i jej trwatosc jest tematem debat takze na rynkach miedzynarodowych wobec kolejnych
niespodzianek inflacyjnych, wzrostow cen surowcow i energii oraz ograniczen podazowych.

Sadzimy, ze RPP wstrzyma sie z decyzjg o zmianie nastawienia na bardziej jastrzebie do
listopada (nowa projekcja NBP), a do podwyzek stop dojdzie w marcu/kwietniu 2022 r. W
przypadku znacznie wyzszej inflacji, niewielkiego wptywu kolejnej fali epidemicznej na
gospodarke i realizacji dodatkowej stymulaciji fiskalnej, dostrzegalibysmy ryzyko po stronie nieco
szybszych podwyzek.
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Liczba hospitalizacji na 1 min mieszkancéw (prawa o$)

Czwarta fala powoli przybiera na sile w Polsce

Liczba nowych infekcji z tytutu COVID kontynuuje trend
spadkowy w USA i UE oraz stabilizuje sie w Wielkiej
Brytanii. W Polsce jednak trend wzrostowy wydaje sie
dopiero nabiera¢ tempa.

7-dniowa dzienna srednia nowych przypadkéw w kraju
przekroczyta prég 800 po raz pierwszy od czerwca br.
W najblizszych tygodniach obcigzenie stuzby zdrowia
moze sie zwiekszy¢. Liczba hospitalizacji zaczeta powoli
wzrastac, jednak jest ich relatywnie mato w poréwnaniu
z sytuacjg sprzed roku.

Ministerstwo Zdrowia potwierdzito, ze wariant delta stat
sie dominujgcym, a obecnie w ujeciu siedmiodniowym
stanowi on ponad 99% wszystkich przypadkow.

Ponadto MZ zakomunikowato, ze dyskusje na temat
potencjalnych obostrzen rozpoczng sie dopiero po
przekroczeniu granicy 1000 nowych przypadkow w
ujeciu 7-dniowej sredniej dziennej. Niemniej Minister
Zdrowia A. Niedzielski zapowiedziat, ze w pazdzierniku
utrzymane zostang te same restrykcje, jakie dziataty we
wrzesniu i w wakacje.

Oczekujemy, ze jesienny spadek temperatur w
potgczeniu z powrotem dzieci do szkot po okresie
wakacyjnym, przetozy sie na wzrost infekcji w
najblizszych tygodniach. Niemniej, zaktadamy ze skala
zachorowan i restrykcje oraz wptyw na PKB bedag
mniejsze niz podczas poprzednich fal.
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Program szczepien

Coraz mniej chetnych do przyjecia szczepionki

na 1 min Dzienne szczepienia (TDMA) e Tempo narodowego programu szczepien wcigz zwalnia.
12000 Tygodniowa srednia wykonanych szczepien jest o

ponad 40% mniejsza niz miesigc wczesniej. Odsetek
10000 | populacji w petni zaszczepionej wynosi obecnie jedynie
8000 nieco ponad 51%, co przektada sie na 20 miejsce w UE.
Vv e Z najnowszych badan agencji Inquiry wynika, ze chec¢
6000 zaszczepienia sie wsrdd osob niezaszczepionych
1000 | stopniowo spada. Tylko 27% sposrod
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Produkcja | sprzedaz
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Produkcja przemystowa ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa przyspieszyta w sierpniu do
13,2% r/r z 9,5%, gtdbwnie za sprawg wiekszej liczby
dni roboczych. Po odsezonowieniu produkcja spadta w
ujeciu miesiecznym o 0,3%, ale pozostata powyzej
poziomu wynikajgcego z przedpandemicznego trendu.

Niepokoi¢ moze fakt, ze jest to juz drugi miesigc z
rzedu z wynikami nieco stabszymi od oczekiwan.
Zrodtem stabszych danych jest m.in. spadek produkgji
w motoryzacji (-12,9% r/r), ktéra moze zaczynac
odczuwac zaburzenia w tancuchach dostaw.

W przeciwienstwie do przemystu sytuacja w
budownictwie wydaje sie by¢ mniej zalezna od
tancuchow dostaw. Potwierdza to pozytywna
niespodzianka w produkcji budowalnej, ktéra wzrosta
w sierpniu o0 10,2% r/r wobec 3,2% w lipcu. Dobre
dane z branzy budowalnej wskazujg na dalsze
ozywienie inwestycji w Il kw. br.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w
sierpniu 0 5,4% r/r wobec 3,9% r/r w lipcu. W ujeciu
miesiecznym odnotowano wzrost 0 0,4% (dane
odsezonowane), co wskazuje na dalszg odbudowe
konsumpcji oraz stabilizacje jej tempa wzrostu.

Na pozytywny wynik wptynety przede wszystkim
wysokie dynamiki sprzedazy odziezy i obuwia
(+28,6% r/r), prasy i ksigzek (+7,9%) oraz sprzedazy
samochodow (+5,7%).
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Rynek pracy

o o ) Wyhamowanie zatrudnienia
o Ir ace i zatrudnienie
e Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

13 wzrosto 0 0,9% r/r w sierpniu, co byto nieco ponizej

11 oczekiwan rynkowych na poziomie 1,1% r/r.

3 e Stabszy odczyt moze by¢ spowodowany

5 restrukturyzacjg zatrudnienia w czesci firm, w

3 zwigzku z efektem wygasania tarczy finansowej PFR.
1 Ponadto zaburzenia w fancuchach dostaw i wzrost

p cen surowcow mogty spowodowac przejsciowe

3 redukcje w przemysle.

-5 e Niemniej popyt na prace pozostaje dosy¢ wysoki.
sie09 lut11 sie12 lut14 sie15 Iut17 sie18 Iut20 sie 21 Wedtug GUS w sierpniu pojawito sie ok. 21% wiecej
C—1 Fundusz ptac (nominalnig) == Zatrudnienie == Ptace nominalne nowych ofert pracy niz przed rokiem oraz o 7% wiecej

niz w sierpniu 2019 .
e Przecietne wynagrodzenie w sektorze

Yo tlr Wzrost wynagrodzenia (2021r.) przedsiebiorstw przewyzszyto oczekiwania rynkowe
18 wzrastajgc 0 9,5%. Wysoka dynamika jest pochodng
16 niskiej stopy bezrobocia i brakiem odpowiednio

14 wykwalifikowanych pracownikéw. Ponadto

12 czynnikiem wptywajgcym na wzrost wynagrodzen

10 moze by¢ w pewnym stopniu wysoka inflacja

8 napedzajgca wzrost zgdan ptacowych.

6 e Oczekujemy, ze ograniczenia podazowe na rynku

4 pracy, przy nadal wysokim popycie jak rowniez

2 kolejna podwyzka ptacy minimalnej bedg utrzymywacé

’ Ogotem Przetwérstwo ~ Budownictwo Handel i naprawyZakwaterowanie i tempo WynagrOdzen na WySOklm poziomie takze w

przemystowe gastronomia 2022 .
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PKB
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Wzrost PKB za Il kw. 2021 r.
e W Il kw. br. wzrost PKB wyniést 11,1% r/r wobec

spadku o 0,9% r/r w | kw. Z kolei kwartalna dynamika
wyniosta 2,1% kw/kw (dane odsezonowane). Wynik
ten wskazuje na wyjgtkowo silne odbicie gospodarcze
po zniesieniu wiekszosci obostrzen pandemicznych.

Gtownym zrodtem tak wysokiej dynamiki byta
konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 13,3% r/r (2,7%
kw/kw). Poza silnym efektem bazy statystycznej, na
wysokg dynamike konsumpcji wptyw miata realizacja
odtozonego popytu na towary i ustugi przy wysokim
wzroscie realnego funduszu ptac i poprawie nastrojow
konsumentdéw. Przy dobrej sytuacji na rynku pracy i
wysokiej dynamice wynagrodzen, pozytywny trend
konsumpcji powinien utrzymac sie w najblizszych
miesigcach.

Zaskoczeniem okazat sie wzrost inwestycji, ktory
przyspieszyt jedynie do 5% r/r (-10,8% kw/kw), przy
konsensusie 10,7% r/r. Niemniej biorgc pod uwage
silny wzrost w | kw. br. traktujemy ten wynik jako
.korekte”, nie wptywajgcg na ogdlny pozytywny trend.

Poziom PKB po korekcie sezonowej powrdcit do
poziomu sprzed pandemii, wskazujgc na relatywnie
szybsze tempo odbudowy gospodarki wzgledem
innych krajéw UE. Nasz scenariusz bazowy zaktada,
wzrost gospodarczy w 2021 r. na poziomie 5,2% oraz
5,3% w 2022 r.

citi handlowy’



Polityka fiskalna
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, Citi Handlowy

Dodatkowa stymulacja
e Od miesiecy sytuacja budzetowa jest wyraznie lepsza

niz pierwotnie planowano, co wynika zaréwno z
konserwatywnego planu, jak rowniez mocnego
wzrostu gospodarczego i wysokiej inflaciji.

Rzad postanowit wykorzystac¢ niespodziewanie
wysokie wptywy podatkowe i przeznaczy¢ je na
dodatkowe zwiekszenie wydatkow. Ogtoszona we
wrzesniu nowelizacja zaktada wzrost wydatkow o
1,4% PKB, miedzy innymi na inwestycje drogowe,
kolejowe, inwestycje samorzgdow i wyzsze
wynagrodzenia w sektorze publicznym. W sumie okoto
1% PKB zostanie przeznaczone na programy o
wysokim mnozniku fiskalnym, a wiec programy, gdzie
wydatki mogg skuteczniej pobudza¢ wzrost
gospodarczy.

W rezultacie deficyt budzetowy wynidstby w tym roku
ok. 40 mld zt, wobec wczesniej planowanych 13 mid zt
i pierwotnego planu na poziomie ponad 80 mid zt.

Dodatkowe wydatki powinny skompensowac
ewentualne ubytki po stronie popytowej w przypadku
opdznienia naptywu srodkow UE z Funduszu
Odbudowy.

Z drugiej strony polska gospodarka rosnie
dynamicznie, wysoki popyt napotyka na ograniczenia
podazowe, a stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych jest wysoki. W takiej sytuacji
zwiekszone wydatki zapewne bedg przyczyniac¢ sie do

wzmochnienia presji CeNoOWej. .
citi handlowy



Inflacja
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Inflacja przekroczy 6%

W ostatnich miesigcach inflacja byta zrédtem
najwiekszym niespodzianek. W sierpniu wzrosta do
5,5% z 5%, tj. najwyzszego poziomu od ponad 20 lat.
W duzym stopniu przyczynity sie do tego ceny
zywnosci, paliw, ceny gazu i inflacja netto.

Inflacja najprawdopodobniej wzrosnie jeszcze
bardziej, osiggajgc szczyt zblizony do 6,5% na
poczatku przysztego roku i obnizy sie do ok. 3,5% na
koniec 2022 r. Sciezka inflacji bedzie ksztattowana
szczegolnie przez zmiany cen energii, cen paliw i
efekty bazy.

URE zaaprobowat podwyzke cen gazu o 7,4% od
pazdziernika i zaktadamy podwyzke cen pradu o ok.
25% w styczniu, co przetozy sie na wzrost wysokosci
rachunkéw o odpowiednio 3% i 15% oraz wzrost
inflacji o 0,1 pkt proc i 0,7 pkt proc.

W horyzoncie roku spodziewamy sie spadku cen ropy
naftowej, co wraz ze stopniowym umocnieniem
ztotego powinno obnizac¢ inflacje.

Wedtug naszych szacunkow efekty bazy zwigzane z
transportem oraz sektorami najbardziej dotknietymi
przez COVID odejmg od inflacji w 2022 r. ok. 2 pkt
proc.

Biorgc pod uwage ostatnie trendy na rynkach energii,
potencjalne efekty drugiej rundy i dodatkowg
stymulacje fiskalng ryzyko dla naszej prognozy jest

po stronie wyzszego CPI. let\l hand IOWy®



Polityka pieniezna
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Stopy w koncu (kiedys) wzrosng

Od wielu miesiecy rynek stara sie wyceniac
zaciesnienie polityki pienieznej w 2021 r., a bank
centralny stara sie studzi¢ te oczekiwania sygnalizujgc
przejsciowy charakter inflacji.

Nasze szacunki sugerujg, ze cho¢ czesc inflacji okaze
sie przejsciowa, utrzyma sie jednak silna presja
cenowa wynikajgca z napiec na rynku pracy, a inflacja
netto pozostanie wysoka.

Jednym z gtdbwnym argumentow za podwyzkg jest
fakt, ze obecny poziom stop procentowych jest
nieadekwatny nie tylko w obecnej sytuacji, gdy inflacja
ksztattuje sie na poziomie 5,5%, lecz rowniez w
sytuacji gdy inflacja powrdci do celu.

Naszym zdaniem stopniowa zmiana retoryki RPP na
bardziej jastrzebig moze rozpoczg¢ sie w listopadzie,
po publikacji nowych projekcji NBP. W naszej ocenie
projekcja pokaze wyzszg inflacje niz w lipcu, ale
zapewne WCigz nizszg niz zaktadamy w naszej
prognozie (NBP zapewne nie uwzgledni jeszcze nie
ogtoszonych podwyzek cen pradu).

Nasz bazowy scenariusz przewiduje rozpoczecie cyklu
podwyzek stop procentowych w marcu/kwietniu 2022
r., ale dodatkowa stymulacja fiskalna ma szanse
przyspieszyc¢ ten proces. Zaktadamy, ze stopa
referencyjna osiggnie 1% na koniec 2022 r. i docelowo
2% w 2023 r.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Zloty ostabia sie pod wplywem dolara

Waluty CEE vs. EUR e W ostatnim miesigcu ztoty ponownie byt jedng z

114 — .
umocnienie CE3 & EUR 1 114 najstabszych walut gospodarek wschodzgcych.
§110 i 110 e Negatywnie na ztotego, ale takze na forinta
w106 oddziatywat wzrost rentownosci na bazowych rynkach

1 106
1 102
1 98
1 9%

90 | | 1 | | 90
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dtugu i dalsze umocnienie dolara na Swiatowych
rynkach, wysokie odczyty inflacji oraz spoér z UE
opo6zniajgcy naptyw srodkéw z funduszu odbudowy.
Ostabienia ztotego i forinta nie powstrzymat dalszy
wzrost stawek FRA, wzrost spreaddéw stop swap
wobec euro. Ostabienie nastgpito po wczesniejszej
aprecjacji PLN i HUF w sierpniu, przy mniejszej od
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Indeks CEE (gru17
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EURUSD, indeks , 0$ odwrdcona

EURPLN ——— EURHUF oczekiwan podwyzce stop przez MNB. Najlepiej w
——EURCZK —— EURUSD (odwrdcona 0$) regionie zachowywata sie czeska korona.
pkt proc Réznica miedzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro e Sadzimy, ze utrzymanie fagodnego stanowiska przez

RPP co najmnigj do listopada, jak rownie oczekiwany

32 dalszy wzrost inflacji, ktéry bedzie prowadzit do

27 dalszego spadku stép realnych nie bedg sprzyjac
ztotemu w najblizszych miesigcach.

2.2 e Negatywnie na ztotego moze oddziatywac takze

17 utrzymanie mocnego dolara i napie¢ z UE, aw
dtuzszej perspektywie takze rozstrzygniecia kwestii

1,2 kredytow walutowych, ktére sukcesywnie sg
odktadane w czasie.

o7 o W dtuzszej perspektywie oczekujemy, ze ztoty bedzie

0.2 odrabiat straty za sprawg mocnego ozywienia oraz

mar18 wrz18 mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 stopniowej zmiany nastawienia RPP na bardzigj

PLN 2Y HUF 2Y CZK2Y restrykcyjne.

11  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOW y®



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Wzrost stép rynkowych
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e Spready asset swap niemal nie zmienity sie w ciggu
miesigca po znacznym spadku na krétkim koncu
krzywej rentownosci w sierpniu.

e Dalszy wzrost inflacji, zblizanie sie terminu zmiany
nastawienia RPP, informacje o dodatkowych
wydatkach rzgdowych i dalsze ostabienie dtugu na
rynkach bazowych mogg przyczyniac sie do dalszego
wzrostu rentownosci.




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

2020 2021
Vil IX X X Xl | Il i [\ ' Vi vil Vil
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,5 57 1,0 54 111 0,7 25 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,2
Produkcja przemystowa (% m/m) -5,7 15,3 3,1 -1,6 -4,5 -5,4 4,0 18,2 94 0,9 3,8 -4,2 -2,5
Przetworstwo przemystowe (% rir) 2,1 71 1,6 7,2 12,7 0,5 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 9,4 13,3
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -12,0 9,8 5,8 -4,9 3.4 -10,1 -16,9 -10,8 -4,2 47 4,5 3,2 10,2
Sprzedaz detaliczna (% rir, realnie) 0,5 2,5 2,3 53 0,8 6,0 -3,1 15,2 211 13,9 8,6 3,9 54
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 59 58 58
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,5 1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9
Ceny
Inflacja (% r/r) 29 3,2 3,1 3,0 24 2,6 24 3,2 43 47 4,4 5,0 55
Inflacja (% m/m) 0,1 0,2 0,1 01 0,1 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 04 0,3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1,3 -14 0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7.2 8,4 9,5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,4 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 0,9 09 1,5 0,6
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 41 5,6 4,7 49 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1.273 1.330 1.917 1.504 889 2.006 834 116 1.631 129 281 -1.827
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,8 2,9 3,2 33 3.5 3.4 3,2 31 31 29 2,3 1,8
Saldo obr. towarowych (min EUR) 817 1525 1856 2097 534 1409 940 878 1300 185 761 -714
Eksport f.0.b. (min EUR) 18018 21515 22938 23065 19808 19891 21337 24651 23384 22636 23680 22346
Eksport (% r/r) 2,4 6,6 3,6 10,0 14,7 0,8 6,3 28,9 69,2 41,7 23,9 13,7
Import f.0.b. (min EUR) 17201 19990 21082 20968 19274 18482 20397 23773 22084 22451 22919 23060
Import (% r/r) -4,0 21 -4.1 41 12,4 -4,5 58 24,3 59,7 53,7 36,3 22,1

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

2020 2021
Vil IX X X Xi | i I} v v Vi vil Vil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 74 8,38 9,1
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,4 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1 94 6,9 6,4 6,7 7,0
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 28,0 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 204 15,2 10,6 4,8 7,6 7,9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,6 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4 1,1 1,4 2,4 2,9 4,0 4,2
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -3,7 -3,9 -3,2 -4,5 -4.9 -5,0 5,2 -8,4 -7,5 5,2 4,7 -1,9 -1,5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M ($rednio) 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,15 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,15 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,76 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20
EUR/PLN (koniec okresu) 4,40 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54
USD/PLN (koniec okresu) 3,69 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84
EUR/USD (koniec okresu) 1,19 1,17 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 13,3 13,8 12,1 13,2 85,0 -6,6 0,9 34 9,2 94 -28,0 -35,3 -43,4
Def. budzetowy skum. (% planu)* 122%  126% 110% 121% 77,7% -6,1%  -0,8% 3.1% -84%  -86% -256% -32,3% -39,7%

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 666 737
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.324 2,570 2.833
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.540 15.582 17.413 19.286
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 5,7 5,1
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 4,9 53 4,6 -2,8 52 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,6 6,1 8,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4.1 43 4,5 1.3 46 5,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 6,2 6,4
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 -0,2 13,8 10,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 -1,9 17,8 118
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 6,1 34
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 46 4,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,6 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 46 36 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,26 1,60
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 3,84 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 3,85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,56 4,42
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,46

17  Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ hand|OWV®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 29 21,0 15,4 72
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 35 2,3 1,0
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 15 6,1 1,3 13,1 10,3 9,0
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 2607 259,0 321,2 3807
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 246,0 310,9 37,7
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 26,7 29,2 32,2
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,9 17,7 21,3 29,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 26 2.2 1,5 0,2 -0,7 -7,0 -5,0 -3,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,7 5,6 36 A7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 432 478 44,8 42,0
Prognozy dtugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,8 52 53 4.4 3,8 35
Inflacja CPI (% $érednia) 34 46 4,6 2,8 2,6 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 35 2,5 1,1 1,0 0,7 0,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 1,00 2,00 2,00 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 3,84 3,83 3,72 3,52 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,86 3,85 3,79 3,62 344
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,56 4,42 4,34 4,33 4,31
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,57 4,46 4,37 4,34 4,32

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

Tomasz Litwiniak
Praktykant

tomasz.litwiniak@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
N E!
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 pracownikow 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 papieréow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie 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$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. 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 przysziosci 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 warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wkasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzor
nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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
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