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Podsumowanie

Dynamiczne wzrosty cen energii oraz oznaki spowolnienia na swiecie ozywity obawy o mozliwosc¢
realizacji stagflacyjnego scenariusza.

Nasze prognozy sugerujg, ze na poczagtku przysztego roku inflacja w Polsce moze przekroczyé
7%, osiggajgc poziom niemal trzykrotnie wyzszy od celu inflacyjnego banku centralnego. W
kolejnych kwartatach 2022 roku inflacja powinna juz spadac, jednak i tak pozostanie znacznie
powyzej celu.

Rosngce ceny energii, spowolnienie w Chinach oraz opdznienia w naptywie funduszy unijnych
mogg negatywnie wptywac na wzrost gospodarczy w kraju. Spodziewamy sie, ze w 2022 roku
polska gospodarka wzrosnie o okoto 4,7% (trzy miesigce temu spodziewaliSmy sie wzrostu
wyzszego o okoto 1 punkt procentowy).

W odpowiedzi na dynamiczny wzrost inflacji Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie na
podwyzke stop procentowych, a wiec na krok, ktdérego jeszcze miesigc wczesniej bardzo chciata
unikngc¢. Przedstawiciele RPP sugerujg, ze podwyzka w pazdzierniku sprawia, ze kolejne
podwyzki mogg by¢ mniejsze i wolniejsze, jednak rynki finansowe wydajg sie nie podziela¢ tego
przekonania. Rynek FRA wycenia scenariusz wzrostu stop do okoto 2,5% w 2023 roku.

Naszym zdaniem obecny poziom stop procentowych jest zdecydowanie za niski w porownaniu z
przewidywanym tempem wzrostu. Stopy w Polsce sg rowniez niskie na tle stop procentowych w
innych krajach regionu. Dlatego w kolejnych miesigcach spodziewamy sie kolejnych podwyzek i
oczekujemy, ze na poczatku 2023 roku stopa referencyjna moze przekroczy¢ 2%.

Gtownym czynnikiem ryzyka dla naszego makroekonomicznego scenariusza w kolejnych
miesigcach jest mozliwos¢ dalszego wzrostu cen energii oraz globalnego spowolnienia.
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COVID
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Listopad szczytowym punktem czwartej fali?

e Liczba nowych przypadkéw COVID w Europie osigga
nowe maksima w ramach czwartej fali pandemii,
pomimo utrzymujgcego sie trendu spadkowego na
Swiecie.

e Sytuacja pogarsza sie szczegodlnie gwattownie w
Wielkiej Brytanii. Za nagty wzrost zakazen odpowiadac
mogqg nowe warianty wirusa, jak odkryty przez
brytyjskich naukowcdéw AY.4.2., ktory znany jest jako
,Delta plus”. Odpowiada on obecnie za ok 10% nowych
infekcji w tym kraju.

e W Polsce coraz bardziej nasila sie trend wzrostowy
liczby dziennych zakazen. 7-dniowa dzienna $rednia
nowych przypadkéw w kraju przekroczyta prog 4,5 tys.
po raz pierwszy od maja br. Mimo to dzienne zgony
pozostajg na niskim poziomie, na co wptyw mogg miec
szczepienia, ktdre znacznie zmniejszajg Smiertelnosc
choroby oraz prowadzg do jej tagodniejszego przebiegu.

e Wedtug ministra zdrowia Adama Niedzielskiego
prognozy MZ wskazujg na dzienng liczbe zakazen na
koniec listopada na poziomie 7-15 tys. oraz 7-12 tys. na
koniec grudnia oraz ponad 20 tys. hospitalizacji do
konca roku.

e Taki scenariusz pozwalatby wedtug ministra unikng¢
lockdownu. Jednak jesli aktualne trendy epidemiczne
bytyby kontynuowane rzgd moze podjg¢ ,drastyczne
kroki”, cho¢ w pierwszej kolejnosci ograniczenia bytyby
wprowadzane na poziomie powiatow.
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Szczepienia giéwna bronia przed czwarta falg
e Rada Medyczna wydata w pazdzierniku rekomendacje

podania dawki przypominajgcej szczepionki przeciw
COVID wszystkim osobom, ktére ukonczyty 18 lat.
Decyzja zostata podjeta w zwigzku z obawami o
stabngcg z czasem skutecznosc preparatow.

Szczepienia trzecig dawkg rozpoczety sie juz wsrod
najstarszej czesci populacji, a resort zdrowia planuje
uruchomic zapisy na trzecig dawke dla oséb
petnoletnich 2 listopada.

Mimo rozpoczecia szczepien trzecig dawka, poziom
wyszczepienia w kraju jest nadal na bardzo niskim
poziomie. W petni zaszczepionych jest ponad 19,8 min
0s6b, co stanowi ok. 52% catej populacji oraz daje
Polsce dopiero 23 miejsce w UE.

totwa, ktéra ma podobnie niski poziom wyszczepienia,
wprowadzita lockdown. Obowigzuje tam godzina
policyjna, a sklepy, restauracje i szkoty pozostang
zamkniete do 15 listopada. Podobna sytuacja ma
miejsce w Rosji gdzie zatwierdzono tygodniowe
zamkniecie miejsc pracy, w zwigzku z nagtym skokiem
zachorowan. W Rosji zaszczepione jest jedynie ok. 33%
spoteczenstwa.
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Produkcja | sprzedaz
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Aktywnos¢ dosyé dobra, ale wzrost wyhamowuje
e Produkcja przemystowa spowolnita we wrzesniu do

8,8% r/r z 13,2%, ale po korekcie o czynniki sezonowe
wzrosta 0 0,9% m/m, utrzymujgc sie powyzej trendu
sprzed pandemii. Wzrost produkcji budowlane]
wyhamowat do 4,3% r/r z 10,7%.

Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej spadta we
wrzesniu do 5,1% r/r z 5,5%, a po korekcie o czynniki
sezonowe wzrosta 0 0,2% m/m.

Dane o aktywnosci za wrzesien pokazaty wptyw
problemow podazowych na wyniki produkciji i
sprzedazy. W najwiekszym stopniu byto to
odzwierciedlone w branzy motoryzacyjnej w
przypadku produkciji, ale tez sprzedazy samochodow
(brak potprzewodnikow). Wyhamowanie rozpoczetych
inwestycji budowlanych moze z kolei odzwierciedla¢
problemy z dostepnoscig materiatow w sektorze
budowlanym. Mniejszy udziat produkcji aut w
przemysle niz w krajach regionu oraz mniejsze
problemy z brakiem materiatdw w budownictwie niz w
UE sg pozytywnym sygnatem dla relatywnego
zachowania polskiej gospodarki. Niemniej problemy
podazowe moge negatywnie oddziatywac na
produkcje w kolejnych kwartatach.

Choc¢ dane za wrzesien byty dosy¢ dobre to zaréwno
przemyst jak i handel wyhamowaty w Il kw., co
powinno sie przetozy¢ na spowolnienie PKB do 4,8%.
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Rynek pracy

% rr Place i zatrudnienie Ptace utrzymujg wysokie tempo wzrostu
12 e Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
10 | we wrzesniu wzrosto zgodnie z konsensusem o 0,6%

r/r (-0,1% m/m).

e Dynamika zatrudnienia spadta wobec poprzedniego
miesigca (0,9% r/r), na co mogty oddziatywa¢ miedzy
innymi zwolnienia po wygasnieciu tarcz
antykryzysowych. Na stabe dane wptyw ma tez
spowolnienie w przemysle i sektorze budowlanym,
spowodowane zaburzeniami w tancuchach dostaw.
Ponadto, zrodtem spowolnienia moze byc¢ stabszy

wz15  wrz16  wrz17  wrz18  wrz19  wz20  wrz21 dostep do odpowiednio wykwalifikowanych
= \\lynagrodzenie Zatrudnienie CPIrir pracownikow.
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e Mimo spadku zatrudnienia popyt na prace pozostaje
% rir Wazrost wynagrodzenia stosunkowo wysoki. Wedtug GUS liczba nowych ofert
16 pracy byta wyzsza we wrzesniu o ok. 10-20% w
14 L poréwnaniu do roku poprzedniego i ok. 10% wyzsza
1 niz we wrzesniu 2019 r.

10

e Wzrost wynagrodzen spowolnit we wrzesniu do 8,7%
r/r z 9,5% w sierpniu. Cho¢ dynamika byta nieco
nizsza od oczekiwan, to wcigz pozostaje ona na
wysokim poziomie odzwierciedlajgc napiecia na rynku
pracy.

1 e W najblizszych miesigcach oczekujemy dalszej

Przemyst  Przetworstwo Budownictwo  Handeli  Zakwaterowanie poprawy na rynku pracy. Niemniej przy potencjalnym

(Ognoﬁelinvx)/. 202F1)rzemys*owe- Il kw. 2021 napfm\grzesiérg azst;r201nomla wprowadzenlg ograniczen w ZW'aZk.u ‘ czwartg falg

COVID, powrét do poziomu zatrudnienia sprzed
pandemii moze sie wydtuzyC. =
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Szok energetyczny
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Rosna koszty produkciji i ryzyko stagflacji

e Szok na rynku energii ma szanse zachwiac
dotychczasowym optymizmem zwigzanym z po-
pandemicznym ozywieniem. Od poczatku roku ceny
gazu wzrosty o 368%, do czego przyczynita sie
mieszanka kilku czynnikow — silne ozywienie
gospodarcze, ograniczona podaz rosyjskiego
surowca, niski poziom zapasow gazu w Europie oraz
koniecznos¢ ich uzupetnienia w relatywnie krotkim
czasie przed zblizajgca sie zimg. Z kolei ceny paliw
na stacjach benzynowych sg obecnie o 31% wyzsze
niz na koniec ubiegtego roku.

e Wzrost cen gazu przyczynia sie do wzrostu kosztow
produkcji. W skali ,makro” wptyw rosngcych cen
energii powinien by¢ ograniczony, poniewaz wydatKki
na energie stanowig mniej niz 2% kosztow produkcji
w Polsce (wielkos¢ poréwnywalna z wartosciami dla
UE).

e Niemniej dla niektérych sektoréw charakteryzujgcych
sie najwiekszg energochtonnoscig zmiany te moga
mieC zdecydowanie powazniejsze konsekwencje.
Najbardziej wrazliwe na wzrost cen energii sg firmy z
branzy produkcji cementu, chemicznej, produkcji
energii oraz firmy transportowe.

e Gdyby obecny szok energetyczny okazat sie trwaty,
zwiekszytby ryzyko materializacji scenariusza
stagflacyjnego, a wiec takiego, w ktorym wysokiej
inflacji towarzyszy gtebsze spowolnienie

gospodarcze. Cl’ﬁ ha nd |0Wy®



Gospodarka globalna
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Spowolnienie w Chinach

e W Europie oraz USA wzrasta ryzyko stagflacji, jednak
na te chwile zdecydowanie bardziej zauwazalnym
problemem jest narastajgca presja inflacyjna, niz
ryzyka dla aktywnosci gospodarcze;j.

e Naszym zdaniem globalny wzrost prawdopodobnie
stoi w obliczu wiekszego zagrozenia spowolnieniem
w Chinach niz w USA.

e Tempo wzrostu PKB w Il kwartale br. w Chinach byto
najnizsze od co najmniej 30 lat. Ponadto, nadal nie
jest pewne, jaki wptyw na aktywnos¢ gospodarczg
bedg miaty niedobory energii. Dotknety one okoto 20
prowincji, ktére w sumie odpowiadajg za 2/3 PKB. Na
dodatek, rzad chinski zdaje sie by¢ zdeterminowany,
by zmniejszy¢ zaleznos¢ wzrostu gospodarczego od
inwestycji w nieruchomosci, ktére majg duzg role w
generowaniu PKB i wspieraniu zatrudnienia.

e Biorgc pod uwage, ze Chiny sg gtdwnym kierunkiem
eksportu dla krajow, ktore wytwarzajg prawie 60%
Swiatowego PKB, bardziej zdecydowane i trwate
spowolnienie w Chinach moze znaczgco uderzy¢ w
przemyst w Europie i USA oraz posrednio w Polsce.

e W efekcie prognozy Citi dla globalnego wzrostu
zostaty obnizone do 5,7% na 2021 i do 4,2% na
2022. Nasza prognoza globalnej inflacji na 2021
pozostaje bez zmian na poziomie 3,2%, ale
podnieslismy prognoze na 2022 do 3,3%.
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Inflacja
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e We wrzesniu inflacja wzrosta z 5,5 do 5,9% r/r, po raz
kolejny oddalajgc sie od i tak odlegtego celu
inflacyjnego (2,5%). PodwyZzki cen energii w ostatnich
miesigcach pchaty inflacje w gére, ale dane
wrzesniowe wskazujg, ze nie mozna presji cenowej
sprowadzi¢ tylko do drozejgcego gazu i paliw. Inflacja
bazowa, ktora pomija zaréwno ceny zywnosci, jak i
energii, wzrosta bowiem do poziomu 4,2%.

e Oczekujemy, ze trend wzrostowy bedzie
kontynuowany przynajmniej do stycznia, gdy
wskaznik CPl moze nieco przekroczy¢ 7%. Doktadna

e Transport m nne ——CPI skala wzrostu inflacji bedzie uzalezniona od

% rlr
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9

nieznanych jeszcze ale bardzo prawdopodobnych
podwyzek cen energii. Nie jest wykluczone, ze szczyt
Inflacja CPI oraz inflacja bazowa inflacji moze by¢ odnotowany nawet na wyzszym

poziomie.

e Pol kw. 2022 inflacja zapewne wyhamuje, gtdwnie za
sprawg bardzo silnych efektéw statystycznych. Efekty
bazy zwigzane z transportem oraz tymi kategoriami
ustug, na ktore najsilniej wptynety pandemiczne
ograniczenia, odejmg naszym zdaniem od inflacji
okoto 2 punkty procentowe. Inflacja bazowa, ktora

N
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jest w mniejszym stopniu pod wptywem efektéw bazy,
najprawdopodobniej pozostanie w okolicach 4%

|

przez caty 2022 rok. Z tego punktu widzenia trudno

obecng presje cenowg uznac za przejsciowq.

= CPI Inflacja bazowa

Zrédto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d Iowy®



Polityka pieniezna
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Stopy w gére

e W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej podniosta
stope referencyjng do 0,5% (z 0,1%). Decyzja, a
konkretnie moment jej podjecia byt niespodziankg dla
uczestnikow rynku, poniewaz jeszcze we wrzesniu
przedstawiciele RPP bardzo sugestywnie
przekonywali, ze podnoszenie stép w obliczu szoku
podazowego (wyzsze ceny energii) bytoby btedem.

e Chociaz cztonkowie Rady starajg sie przedstawic
podwyzke jako ruch wyprzedzajgcy, ktory pozwala
odtozy¢ w czasie koniecznos¢ kolejnych podwyzek,
uczestnicy rynkéw finansowych nie dajg wiary tym
argumentom. Rynek kontraktow FRA wycenia bowiem
scenariusz, w ktorym do kolejnej podwyzki dochodzi
juz w listopadzie.

e Naszym zdaniem trudno wykluczy¢ taki scenariusz,
skoro szef banku centralnego po pazdziernikowej
decyzji sam wyraznie zaznaczyt, ze celem RPP byto
zaskoczenie obserwatorow. W takiej sytuacji
uczestnicy rynku do swych ,oczekiwan” doliczajg
dodatkowg premie, starajgc sie dopuszcza¢ mozliwosc¢
kolejnych niespodzianek.

e Biorgc pod uwage specyficzny sposob sygnalizowania

swych intencji przez RPP, naszym zdaniem tatwiej
wskazac¢ docelowy poziom stdp procentowych niz ich
konkretng Sciezke. Spodziewamy sie, ze do konca
przysztego roku stopa referencyjna moze siegngc¢
nawet 2%, a do 2023 roku osiggnie przynajmniej
2,25%.

citi handlowy’



Polityka pieniezna

Czy 2,25% to nie za duzo?

% Stopy bankéw centralnych e Nasza prognoza zaktadajgca wzrost stopy
3,50 referencyjnej powyzej 2% jest wyzsza od prognoz
3,00 |  Prognoza innych bankéw (wiekszos$¢ prognoz o ktérych wiemy
5 50 E oscyluje w poblizu 1,5%), cho¢ jest zblizona do
’ ! scenariusza wycenianego przez rynek FRA. Jest kilka
2,00 ! powoddw dla ktorych oczekujemy wiekszego
1,50 ' zaciesnienia monetarnego niz konsensus.
1,00 E e Po pierwsze stopy procentowe byly juz na poziomie
! 1,5% przed pandemig i wtedy byly one uwazane za
0,50 | wyjatkowo niskie w obliczu 4,5% inflacji. Obecnie
0,00 : inflacja jest zdecydowanie wyzsza. Do tego sytuacja
050 : na rynku__prac_:y jest poréwnywalna do tej sprzed
kwi21 sie21 gru2i kwi22 sie22 gru22 kwi23 sie23 gru23 pandemii, a firmy zgtaszaja powazne problemy ze
PL us EA JP CZ HU znalezieniem pracownikow.
% Realna stopa referencyjna NBP ¢ Po.dr.UQIe’ sto_py procentowe W .mnygh kraja(?h regionu
$g juz na poziomie przynajmniej 1,5%, a swoj cykl
50 majg zakonczy¢ w poblizu 3%. Stopa NBP nie musi
s0 | Prognoza dokfadnie podgzac za stopami w Czechach lub na

Wegrzech, ale trwate utrzymywanie bardzo szerokiego

10 k spreadu wydaje sie mato prawdopodobne.

e Wreszcie, nawet jezeli inflacja szybko powrdci do celu
inflacyjnego, stopa referencyjna na poziomie 1,5%
wcigz implikowataby gteboko ujemne realne stopy

10 F

30T procentowe, co jest nieadekwatng kombinacjg
50 | parametréw polityki pienieznej w przypadku
’ gospodarki rosngcej w tempie 4-5%. Biorgc pod
70 uwage powyzsze argumenty, oczekujemy, ze stopa
gru 13 gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 referencyjna NBP ostatecznie przekroczy 2%.
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Rynek walutowy

pkt proc Roéznica migdzy 2-letnimi swapami wobec strefy euro Rynek walutowy pod wptywem stop
4,0 J o W ostatnim miesigcu ztoty byt jedng z lepiej
35 | / zachowujgcych sie_ walut gos_podarek wschodzgcych
p wobec euro. W duzym stopniu wptyw na waluty w
30 N ostatnim miesigcu miaty zmiany stop procentowych i
25 to te nieoczekiwane. Wedtug wypowiedzi prezesa
NBP intencjg RPP byto zaskoczenie rynku i to sie
20 udato na tyle, ze oczekiwania rynku na dalsze
15 | zacie$nienie polityki pienieznej wzrosty znacznie
, W bardziej niz w krajach regionu. W rezultacie ztoty
1.0 : zachowywat sie lepiej od CZK i HUF pomimo
05 W ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ podwyzek stop takze w Czechach oraz na Wegrzech.
’Sty 20 kwi20 Ip20 paz20 sty21 kwi2d  lp21  paz21 Podwkaa__sto’p zaskoczyt tez Bank Rosji, a obnizkg
PLN 2V e HOF 2y CzkY’ Bank Turcji.
v EUR osfabienie umocnienie o Biorac' pod uwagg,'Ze rynek dosy¢ agresywnie
- wycenia podwyzki jeszcze w tym roku, a my
TRY kolejnego ruchu ze strony RPP spodziewamy sie
BRL dopiero w 2022 r. sgdzimy, ze ztoty moze
IDR zachowywac sie relatywnie stabiej w najblizszych
HUF tygodniach (o ile Rada rzeczywiscie wstrzyma sie z
CZK kolejna podwyzka w listopadzie). Dodatkowym
MXN czynnikiem ryzyka, ktory prawdopodobnie nie jest w
RON petni wyceniony przez rynek, jest wzrost napiecia z
PLN UE i zwigzana z tym mozliwo$é opdznien wyplaty
KRW srodkow unijnych. Utrzymaniu ztotego na stabych
ZAR poziomach moze sprzyja¢ stopniowe pogarszanie
RUB salda obrotéw biezgcych oraz niski EURUSD.
-24% -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% o Oczekujemy stopniowego umocnienia ztotego w
mYTD m1M 2022 r.

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



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Wyzsze stopy i wyptaszczenie krzywych

e Kolejny wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji, szybka
% Rentownosci polskich obligacji zmiana retoryki (minutes, wywiady cztonkéw RPP)
3,00 oraz zaskakujgca podwyzka stop procentowych w
270 F pazdzierniku doprowadzity do znacznego wzrostu

240 | .
, stop rynkowych.
210 pry y

1,80
1,50

e Rentownosci obligacji i stopy swap wzrosty w ciggu
miesigca o ok. 80 pb na dtugim kohcu krzywych i ok.

1,20 120 pb na krotszym koncu, przy niewielkiej zmianie
090 F spreadu kredytowego asset swap.

060 e Wzrostom stop rynkowych sprzyjat takze analogiczny
g’gg I ruch na rynkach bazowych. W zwigzku z tym, ze

sty20 kwi20 [p20 paz20 sty21 kwi2t lp21  paz 21 rentownosci w USA i Niemczech rosty jednak
2.lata 5-lat 104lat znacznie wolniej, doszto do wzrostu spreadéw do
najwyzszych poziomow od 2019 i poczgtku 2020 r.

Pidtproc. Spread 10-letnich obligacji wobec Niemiec i USA o Oczekujemy dalszego wzrostu rentownosci 10-letnich
w USA do 2%, co przy wstrzymaniu sie przez RPP z
4 podwyzkami do 2022 r. moze prowadzi¢ do spadku
spreadu wobec USA w kolejnych tygodniach. Jednak
3 1 sgdzimy, ze przestrzen do jego dalszego

rozszerzenia jest spora w przysztym roku przy
oczekiwanym dalszym wzroscie stop w Polsce.

e Kolejne tygodnie mogg przynies¢ ponowne
przejsciowe wystromienie krzywej, ale w dtuzszym
horyzoncie (przyszty rok) oczekujemy dalszego

-1 wyptaszczania sie krzywej rentownosci.

kwi 17 paz17 kwi18 paz18 kwi19 paz19 kwi20 paz20 kwi21 paz21

PL 10Y - DE 10Y = PL 10Y - US 10Y

e Bardzo dobra sytuacja fiskalna powinna wspierac
stabilizacje spreadow kredytowych na niskich

14  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy pOZiomaCh. CI’ﬁ ha n d Iowy®




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

2020 2021
IX X Xi Xl | il i v v Vi vil Vil IX
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 57 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,38
Produkcja przemystowa (% m/m) 15,3 3,1 -1,6 4,5 5,4 4,0 18,2 94 -0,9 3,8 -4,2 2,7 11,0
Przetworstwo przemystowe (% rir) 71 1,6 7,2 12,7 0,5 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 9,4 13,1 79
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 9,8 -5,8 -4.9 34 -10,1 -16,9 -10,8 4,2 4,7 4,5 3,2 10,2 43
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 2,5 2,3 53 -0,8 6,0 -3,1 15,2 211 13,9 8,6 3,9 54 51
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6.4 6,3 6,1 59 58 58 5,6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,2 3,1 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43 47 44 5,0 55 59
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 0,1 01 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 04 0,3 0,7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 14 0,4 -0,2 01 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,3 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 0,9 0,9 1,5 0,7 0,7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 5,6 4,7 49 6,6 48 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1.417 1.550 1.298 751 2.034 652 71 1.269 -531 -378 -1.551  -1.686
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,6 2,8 28 29 2,8 2,7 2,7 28 24 1,7 1,4 0,9
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1572 1993 2212 587 1286 736 694 1362 121 714 -761 -1413
Eksport f.0.b. (min EUR) 21865 23425 23574 20196 20089 21428 24703 23450 22596 23654 22466 21775
Eksport (% r/r) 8,3 58 12,4 17,0 1,0 5,6 21,7 68,6 40,5 22,7 13,1 19,4
Import f.0.b. (min EUR) 20293 21432 21362 19609 18803 20692 24009 22088 22475 22940 23227 23188
Import (% r/r) 3,8 2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 215 32,9

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

2020 2021
IX X Xi X | I [} v v Vi Vi Vil IX
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,4 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1 9,4 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 29,6 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 204 15,2 10,6 48 7,6 79 6,9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,7 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4 1,1 1,4 24 2,9 4,0 4,2 4,3
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -39 -3,2 4.5 -4,9 -5,0 -5,2 -8,4 -7,5 5,2 4,7 -1,9 -1,5 0,2
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 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,09 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,09 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,61 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57
EUR/PLN (koniec okresu) 4,53 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63
USD/PLN (koniec okresu) 3,87 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99
EUR/USD (koniec okresu) 1,17 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mid PLN) 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)* 126% 11,0% 121% 77,7% -61%  -0,8% 3,1% -84%  -86% -256% -323% -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) 478 472 528 588 597 598 653 698
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.572 2.827
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.113 18.314
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 5,7 52
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 4,7 25 5,0 47
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,0 58 6,5
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4,1 43 4,5 1,1 46 53
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 6,2 5,9
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,9 8,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 1,2 17,1 9,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 6,8 35
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 48 5,0
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,6 438 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 46 36 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,10 2,36
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,90 3,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 4,04 4,03
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,94 4,05
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,65 4,53
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,60 4,57

18  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ h a n d | Owy®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 17,5 50 1,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 13 0,5 2,9 0,8 0,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 15 6,1 1,7 14,1 8,9 10,5
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3 325,2 3854
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 3749
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,8 259 27,5 30,4
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 -22,6 23,7 -20,9 -28,1 -35,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 15 0,2 0,7 7.1 4.8 2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,6 58 3,6 18
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) 25 5,0 47 4.4 38 35
Inflacja CPI (% $rednia) 34 48 50 2,9 2,6 25
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) 2,9 0,8 0,3 0,2 0,0 0,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,50 2,00 2,25 2,25 2,25
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 4,04 4,03 3,91 3,66 3,43
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,94 4,05 3,99 3,78 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,65 4,53 4,44 4,41 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,60 4,57 4,48 4,43 4,39

P arn ®
19 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



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 papierow wartosciowych lub innych instrumentoéw 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 sporzgdzone z rzetelnos$cia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze 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 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 wytacznie 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. Nadzor
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.



