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Podsumowanie

Informacje, ktére naptynety od czasu naszego poprzedniego raportu miesiecznego nie zmienity
zbyt wiele w scenariuszu ekonomicznym. Po pierwsze, potwierdzity one, Ze inflacja cen
konsumentoéw ma juz za sobg szczyt. Po drugie, nowe dane sugerujg, ze na poczatku roku
gospodarka byta w recesji.

Znaczne zmiany w wiekszosci wskaznikow w najblizszych miesigcach bedg w wiekszym stopniu
podyktowane efektami statystycznymi, niz rzeczywistymi zmianami zachodzgcymi w gospodarce.
Dotyczy to szczegodlnie rocznego wskaznika inflacji, ktéry w najblizszych miesigcach ma szybko
spadac gtdbwnie za sprawg wysokiej bazy odniesienia. Jednoczesnie jednak dane miesieczne nie
wskazujg na istotne obnizenie presji cenowej.

Nasze analizy wskazujg, ze w Polsce szoki cenowe przenoszg sie na ptace w wiekszym stopniu
niz to ma miejsce w innych krajach regionu. Jest to jeden z czynnikow, ktory bedzie utrudniat
obnizanie inflacji bazowej w kolejnych kwartatach.

Rada Polityki Pienieznej nie spieszy sie ze zmianami stop procentowych. Rynki finansowe
wyceniajg mozliwos¢ obnizek stop juz pod koniec roku, jednak w mniejszej skali niz przed 1-2
miesigcami. Nasz scenariusz wcigz zaktada, ze do pierwszych obnizek dojdzie nieco pdzniej
(poczatek 2024 roku), ale ostateczne decyzje i tak bedg uzaleznione od danych, ktére naptyng z
polskiej gospodarki w drugiej potowie roku

Kwiecien byt kolejnym miesigcem zaskakujgco niskiej zmiennosci na rynku walutowym.
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Rozczarowujgcy poczatek roku

%1r(/5r Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna Stabsza aktywnosc W marcu
125 o Aktywnos$¢ gospodarcza rozczarowata w marcu,
12 o3 100 dostepne dane tgcznie wskazujg na wyrazne
9,2 ; '

hamowanie gospodarki na poczatku roku.
8
e Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie w

3 04 25 33 marcu o 7,3% r/r, a doktadniejsze rozbicie danych
l . . 03 pokazuje, ze wynik byt zauwazalnie stabszy od
I naszych prognoz we wszystkich kategoriach z

4,0

wyjatkiem paliw i pojazdow. W danych oprocz efektu
" bazy z zesztego roku (zakupy uchodzcéw z Ukrainy)
8 ~ widac efekty silnego szoku inflacyjnego, ktéry wptywa

Produkcja przem YoY Budowlana Sprzedaz detaliczna na b|ezaca konsum pCJ e.
Q22022 mQ32022 mQ42022 mQ12023

e Spogladajgc w przysztosc, wzrost realnych dochoddéw
w wyniku spadku inflacji powinien pobudzac

pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja pp. aktywnos¢ w dalszej czesci roku. Ponadto, naszym
25 25 zdaniem dane o sprzedazy detalicznej mogg nieco
20 | 20 przeszacowywac stabos¢ konsumpcji w zwigzku z
15 | 15 prawdopodobng ,rotacjg” wydatkéw w kierunku ustug
o | 10 (nie L_szglg,dmanych w danych o sprzedazy
5 5 detalicznej).
0 o © W przypadku produkcji przemystowej spadek w marcu
5| 5 0 2,9% r/r wynikat gtdwnie z niskiej produkcji energii

elektrycznej. Jednoczesnie spadek w przetworstwie

Ve w2l szt w2 sz  mzm | Przemystowym, a wiec najwazniejszej kategori, by
R T—— Meble | RTV niewielki. Oczekmemy, ze obn!zka cen surowcow
m— Tekstyla mmm Farmaceutyki i kosmetyki energetycznych bedzie w kolejnych miesigcach
_ég‘p’n’;%i%h;apole :gg%az detliczna (realie ) stanowita wsparcie dla produkgcji w sektorach

energochfonnych.
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Gospodarka w recesji

% rlr
15.0

Nowcast - Szacunek PKB na podstawie biezacych danych

PKB najprawdopodobniej spadt w | kwartale
¢ Opublikowane dotychczas dane sugeruja, ze na
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poczatku roku PKB spadt zarbwno w ujeciu kwartat-
do-kwartatu, jak i rok-do-roku.

Bazujgc na sprzedazy detalicznej oraz produkciji
przemystowej i budowlanej mozna bytoby spodziewac
sie ponad 2,5% r/r spadku PKB w | kwartale. W
rzeczywistosci sytuacja moze byc¢ nieco lepsza (nasza
prognoza -1,9%) gtéwnie dzieki ostremu hamowaniu
importu. Niemniej podobnie jak w poprzednich
miesigcach ostateczny wynik moze by¢ mocno
zaburzony przez wahania zapasow.

W praktyce stabe wyniki w | kwartale oznaczaja, ze
bardzo silne po-pandemiczne ozywienie wytraca swoj
impet, a skumulowany wzrost PKB obniza sie,
zmniejszajgc ,luke” w porownaniu z innymi krajami
regionu (wykres obok).

Najprawdopodobniej gospodarka ma juz najgorsze za
sobg, a kolejne kwartaty mogg przynie$¢ poprawe
aktywnosci. Po pierwsze sprzyja¢ temu bedg znaczne
transfery fiskalne, w tym zwroty z ubiegtorocznego PIT
(ok. 20 mid zt), wyptaty dla rolnikéw (10 mid zt) oraz
czternasta emerytura (ok. 10 mid). Po drugie,
wsparciem powinien byc¢ silniejszy niz wczesniej
zaktadano wzrost w strefie euro. Niemnigj publikacje z
ostatnich tygodni utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
catoroczny wzrost PKB bedzie bardzo staby (nasza

prognoza 0,3% r/r). —
citi handlowy”



Rynek pracy

% rlr Place i zatrudnienie Ptace realne gotowe do odbicia

e Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w marcu spowolnito do 12,6% r/r z 13,6% r/r w lutym.
Jednoczesnie w ujeciu realnym dynamika ptac
realnych ulegta niewielkiej poprawie w poréwnaniu do
Sredniej z ostatnich trzech miesiecy (wykres obok).

— e Nieznaczny spadek dynamiki ptac w marcu to naszym
zdaniem w gtdéwnej mierze efekt wysokiej bazy
odniesienia z zesztego roku. Co wiecej, utrzymujgcy

- sie dwucyfrowy wzrost wynagrodzen w wiekszosci
sektorow moze swiadczy¢ o niestabngcej presji

mar11  mar13  mar15  mar17  mar19  mar21  mar23 ptacowej, ktéra najprawdopodobniej bedzie utrudniac
Zatrudnienie obnizanie sie inflacji bazowe.

d A N o v A oo o

Ptace realne

e Niewielkie schtodzenie na rynku pracy widac¢

/:Org Nowe oferty pracy ?23 natomiast w danych o zatrudnieniu, ktére wzrosto o
zaledwie 0,5% r/r w marcu, a w ujeciu m/m liczba
80 { 120 etatéw w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta o
60 1 100 ponad 9 tys., co na tle historycznych wartosci dla
40 marca jest przecietnym wynikiem. Stopa bezrobocia
2 1 80 na koniec marca obnizyta sie do 5,4%.
0 60 e W nadchodzgcych miesigcach spodziewamy sie
2 40 kontynuacji odbicia realnych wynagrodzen za sprawg
) znaczgcego spadku wskaznika CPI, co z kolei
-40 20 powinno wspierac¢ popyt konsumpcyjny. W dalszym
-60 0 ciggu podtrzymujemy opinie, ze spowolnienie na rynku
lut07 1ut09 lut11 lut13 lut15 lut17 lut19 lut21  lut23 pracy bedzie widoczne w spadku nowych ofert pracy,
mmmm= Nowe oferty pracy ('000,rhs) —% 1l a nie we wzroscie bezrobocia.
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Inflacja schodzi ze szczytow
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W marcu indeks CPI obnizyt sie do 16,1%
e Zgodnie z oczekiwaniami luty byt miesigcem, kiedy

inflacja odnotowata swoj szczyt. W marcu wskaznik
CPI obnizyt sie do 16,1% (vs. 18,4% r/r w lutym), a
nasze prognozy wskazujg, ze trend spadkowy bedzie
kontynuowany w kolejnych miesigcach.

Biorgc pod uwage skale efektéw bazy, gtéwne pytanie
dotyczy nie tego, czy inflacja bedzie jeszcze spadac,
lecz raczej jak szybki bedzie spadek. W ostatnim
kwartale roku wskaznik CPI powinien by¢ na
poziomach jednocyfrowych. Jednoczesnie spadki
inflacji bazowej, a wiec wskaznika inflacji po
wyeliminowaniu cen zywnosci, paliw oraz energii,
zapewne bedg znacznie wolniejsze.

Spadek inflacji bazowej bedzie utrudniany przez
utrzymujgca sie wysokg dynamike wynagrodzen.
Nasze szacunki wskazujg, ze w Polsce szoki cenowe
majg silniejszy/trwalszy wptyw na dynamike ptac niz w
innych krajach regionu (wykres obok). W praktyce
oznacza to, ze ograniczanie oczekiwan inflacyjnych
(np. poprzez bardziej ,jastrzebig” retoryke RPP) jest
kluczowe dla szybkiego ograniczenia presji cenowe;j.

Nasz scenariusz zaktada, ze po szybkim spadku w
2023 roku, sciezka inflacji stanie sie zdecydowanie
bardziej ptaska. W 2024 roku spodziewamy sie inflacji
na wcigz wysokim poziomie, przekraczajgcym srednio
6,5%.

citi handlowy’



Polityka pieniezna wcigz bez zmian
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! Zrédio: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy

Zmniejszaja sie oczekiwania na obnizki w 2023
o Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie

przyniosto zmiany stop procentowych, a stawka
referencyjna - po ostatniej podwyzce z wrzesnia
ubiegtego roku - wcigz wynosi 6,75%. Zmiany w
komunikacie w poréwnaniu do marca byty
kosmetyczne.

RPP wcigz nie ogtosita formalnego konca cyklu
podwyzek stop procentowych, jednak uwazamy, ze
poprzeczka do dalszych podwyzek jest postawiona
bardzo wysoko. W swoich wypowiedziach
przedstawiciele Rady zwracali uwage na spadek
gtdbwnego wskaznika inflacji i spodziewane utrzymanie
tego trendu rowniez w przysztosci (pomimo silnego
momentum inflacji bazowe)).

Jezeli chodzi o najblizsze miesigce, to w maju nie
spodziewamy sie istotnych zmian w komunikacji ze
strony banku centralnego. Opinia ta
najprawdopodobniej pokrywa sie z panujgcym
konsensusem rynkowym.

Cztonkowie Rady pozostajg ostrozni w sygnalizowaniu
momentu pierwszej obnizki stop. Kwotowania na rynku
FRA (wykres obok) wcigz wskazujg na mozliwosc¢
pierwszych obnizek w tym roku, cho¢ w mniejszej skali
niz wczesniej zaktadano. Nasz scenariusz zaktada, ze
cykl obnizek stop rozpocznie sie dopiero w 2024 r. i za
rok stopa referencyjna bedzie o 75 pb nizsza niz

obecnie. o~ .
citi handlowy



Bilans ptatniczy

% rlr Handel zagraniczny (EUR, % r/r)
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Pokazna nadwyzka handlowa
e Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych wzrosta w

lutym do 2,59 mld € z 2,13 mld € w styczniu, tym
samym znacznie przebijajgc nasze oraz rynkowe
oczekiwania. Gtownym zrodtem niespodzianki w
danych o bilansie ptatniczym byta stabsza niz
zaktadalismy warto$¢ importu, co w konsekwencji
przyczynito sie do rekordowej nadwyzki w handlu
towarami (2,24 mld €).

Wedtug NBP spadek importu w lutym to czesciowo
efekt mniejszej skali importu produktéw rolnych z
Ukrainy, a takze mniejszych zakupow towarow
zaopatrzeniowych i konsumpcyjnych, co z kolei wydaje
sie spojne z danymi o sprzedazy detalicznej. Wartosc¢
eksportu natomiast w dalszym ciggu byta napedzana
przez ozywienie eksportu branzy motoryzacyjnej (m.in.
zwiekszona sprzedaz czesci samochodowych i
akumulatoréw litowo-jonowych).

Wedtug naszych szacunkéw deficyt obrotow biezgcych
W ujeciu dwunastomiesiecznym zawezit sie po lutym
do okoto 1,9% PKB wobec 2,5% PKB miesigc
wczesniej. Kolejne miesigce powinny przyniesc
kontynuacje tego trendu, do czego w gtownej mierze
przyczyniac sie bedzie nadwyzka w bilansie
handlowym spowodowana recesjg konsumenckg i
mniejszymi zakupami towarow zaopatrzeniowych ze
strony przedsiebiorstw.

citi handlowy’



Rynek walutowy
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9 Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Silny ztoty

Ztoty zauwazalnie umocnit sie w kwietniu, korzystajgc
na braku eskalacji awersji wobec ryzyka. Obawy o
stabilnos¢ sektora bankowego na swiecie nie
wptywaty na implikowang zmiennos¢ ztotego, ktéra
kontynuowata spadki w ostatnim miesigcu.

Kurs EUR/PLN oddalit sie od poziomu 4,70 wokét
ktdrego oscylowat od poczagtku listopada ubiegtego
roku i nawet przetamat w dét poziom 4,60.
Jednoczesnie kurs USD/ PLN jest notowany ponizej
poziomu 4,20 i najnizszej od kohca marca ubiegtego
roku.

Ztotemu pomaga relatywnie stabszy dolar - para
EUR/USD oscylowata w kwietniu w waskim
przedziale 1,09-1,10, ale od wrzes$nia ubiegtego roku
notowata w zasadzie nieprzerwany wzrost, ktérego
zasieg wynosi juz 15 centow.

Imponujgco wyglada realny efektywny kurs ztotego,
ktory jest najmocniejszy od ponad 10 lat. Oprécz
nominalnej aprecjacji waluty na wzrost REER wptywa
wysoka krajowa inflacja.

Fundamentalnie perspektywy dla polskiej waluty nie
ulegty istotnej zmianie, a biorgc pod uwage
perspektywy realnych stdp procentowych, uwazamy,
ze w perspektywie 3-miesiecy kurs EUR/PLN bedzie
raczej zblizat sie do poziomu 4,66 niz zbiegat w
strone dotkow ~4,50 sprzed wybuchu wojny w

Ukrainie. let\l hand|OWy®



Rynek walutowy

% Stabszawaluta EM  Stopa zwrotu EM FX vs. EUR Silniejsza waluta EM

HUF EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN
PLN 5,10 5,20
CZK 5,00 5,00
MXN 4,90 4,80
RON 4,80 4,60
ZAR 4,70 4,40
CNY 4,60 420
TRY 450 4,00
KRW ' ’
RUB . : . 440 3,80
4,30 1 1 1 1 1 1 1 1 3,60
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Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci obligacji skarbowych (POLGB) Rentownosci sie ustabilizowaty
6.90 e Po okresie silnej zmiennosci, w marcu polski rynek

’ dtuzny pozostawat zdecydowanie bardziej stabilny.
6,70 | Zakres wahan rentownosci w przypadku papierow
6,50 /\/\ 10-letnich miescit sie w granicach 6,05%-6,20%, a
630 | \ sytuacja na tenorach 2-letnim i 5-letnim byta zblizona.
510 | o Presja na dalsze spadki na polskiej krzywej

’ N dochodowosci zmalata w zwigzku z ograniczeniem
5% oczekiwan na obnizki stop procentowych. Kontrakt
570 | FRA 9x12 znajduje sie okoto 40 pb wyzej niz w dotku
5 50 , , , marcu tegq roku i wskazuje na prze_strzer'] do_obnizek

' sty 23 ut 23 mar 23 Wi 23 stop do konca roku o 50 pb, wobec jeszcze niedawno

——POLGB2y ~ ——POLGB 5y POLGB 10y notowanych 75 pb.
e Pomimo duzej podazy obligacji skarbowych (od

mid PLN Sprzedaz obligacji skarbowych na aukcjach stycznia do kwietnia sprzedano papiery hurtowe za

120 blisko 52,9 mid zt vs. 33,9 rok temu), na aukcjach

100 organizowanych przez MF obserwowany jest

relatywnie wysoki popyt. RGwniez emisje na rynkach
80 zagranicznych cieszyty sie duzym popytem.
60 e Naszym zdaniem czynniki krajowe nie bedg na razie
wspieraty dalszego spadku polskiej krzywej
40 dochodowosci. Inflacja jest wcigz uporczywa, a jej
/ spadek w tym roku bedzie wynikat gtéwnie z efektow
w| statystycznych. Zaktadamy réwniez, ze RPP nie
0 zdecyduje sie na zmiany stop. Zblizajgca sie

sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gu kampanig wyborcza rodzi ryzyko zwigkszenia
ekspansji fiskalnej, co miatoby wptyw na podaz
obligacji skarbowych.

P ®
11  Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw CI tl h a n d | Owy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
[} v v Vi vil Vil IX X Xi X | Il i
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 15.4 12.3 14.9 10.4 741 10.9 9.8 6.6 4.4 0.9 1.8 -1.0 2.9
Produkcja przemystowa (% m/m) 16.3 -11.8 1.3 0.3 -7.0 0.7 9.8 0.9 2.8 6.4 -3.2 0.6 14.1
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 10.7 111 14.8 10.0 6.9 111 11.0 9.2 6.5 34 29 0.8 0.4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 27.6 9.0 13.0 6.0 4.1 59 0.2 3.9 4.0 -0.9 2.0 6.6 -1.5
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 9.6 19.0 8.2 3.2 2.0 4.2 4.1 0.7 1.6 0.2 0.1 5.0 -7.3
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.6 5.4 5.2 5.2 5.2 5.1 5.1 5.1 5.2 5.5 55 5.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.3 2.7 2.3 21 2.3 24 24 24 2.3 2.3 1.2 0.9 1.2
Ceny
Inflacja (% r/r) 11.0 124 13.9 15.5 15.6 16.1 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1
Inflacja (% m/m) 3.3 20 1.7 1.5 0.5 0.8 1.6 1.8 0.7 0.1 25 1.2 1.1
Wskaznik cen producentow (% r/r) 21.9 241 24.7 256 255 255 24.6 23.1 2141 20.5 20.1 18.2 10.1
Wskaznik cen producentow (% m/m) 6.6 25 1.4 1.6 1.3 0.8 0.2 0.9 0.3 0.6 21 -0.5 0.8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12.4 14.1 13.5 13.0 15.8 12.7 14.5 13.0 13.9 10.3 13.5 13.6 12.6
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -3828  -2963 1373 273 -1070  -2847  -2208 -416 262 -2530 2133 2586
Saldo obr. towarowych (min EUR) -4335  -2908  -1589  -1091 -1690  -2555  -2411 -2272 -686 -2698 1559 2243
Eksport f.0.b. (min EUR) 25990 25730 27328 27430 25568 26025 28715 28568 30984 25834 27165 26502
Eksport (% r/r) 13.3 16.7 27.5 224 20.9 28.1 26.5 232 242 10.6 13.1 10.0
Import f.0.b. (min EUR) 30325 28638 28917 28521 27258 28580 31126 30840 31670 28532 25606 24259
Import (% r/r) 31.8 35.9 33.8 28.1 21.7 29.6 314 24.1 18.3 11.3 5.1 5.4

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

2022 2023
i v v Vi Vil il IX X XI Xl I I mn
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.9 8.2 7.6 6.5 6.2 74 7.7 7.0 5.6 54 6.9 74 6.5
Depozyty gospod. domowych (% rir) 2.2 2.5 2.3 1.8 1.8 2.3 3.5 3.6 29 3.2 4.0 6.5 9.5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.3 8.8 8.8 8.6 7.7 10.3 12.3 1.4 9.1 11.6 15.9 17.3 12.4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3.9 3.5 25 2.0 0.9 0.2 04 2.4 34 -3.9 44 -4.9 5.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.7 12.2 12.2 14.2 15.0 18.8 17.0 145 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M (rednio) 417 5.38 6.32 6.75 6.93 6.94 7.06 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.67 5.95 6.49 6.95 6.91 7.01 7.11 741 718 6.92 6.85 6.84 6.79
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.62 7.16 7.31 7.70 8.45 7.97 8.27 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 713
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.73 6.52 6.36 8.02 7.18 7.18 6.80 8.60 7.05 6.96 5.97 6.27 6.02
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.85 6.72 6.92 7.66 6.19 6.40 7.06 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98
EUR/PLN (koniec okresu) 4.65 4.66 458 468 4.74 4.73 4.87 4.71 4.67 4.69 4.71 472 4.68
USD/PLN (koniec okresu) 4.18 4.41 4.27 4.48 4.64 474 4.95 4.73 4.51 4.40 4.35 4.45 4.29
EUR/USD (koniec okresu) 1.1 1.05 1.07 1.04 1.02 1.00 0.97 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 0.27 921 1205 -27.73 -3466 -2753 -2746 -2724 1828 1243  -11.23 0.05
Def. budzetowy skum. (% planu)* 1% -31% -40% 93%  -116%  -92% -92% -91% -61% 42% -17% 0%

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 690 803 922
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.624 3.068 3.366 3.690
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.858 18.107 21.101 24.262
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 54 5.2 5.6 5.6
Aktywnos¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 4.4 2.0 6.8 4.9 0.3 4.1
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 2.3 21 4.5 0.3 35
Konsumpcja (%, r/r) 54 4.4 4.1 -1.5 5.9 2.2 -0.2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.3 3.0 -1.1 3.6
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 -1.1 125 45 29 75
Import (%, r/r) 9.9 75 3.2 24 16.1 55 -0.3 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 3.4 24 8.6 16.6 8.4 5.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 2.3 34 5.1 14.3 12.3 6.7
Ptace nominalne (%, r/r) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 10.3 8.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.5 74 4.7 4.7 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 6.77 5.26
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 6.05 5.90
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 4.06 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 419 4.00
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.70 4.70
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 444 457 4.69 4.69 4.70
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 -114 -14 14.6 9.8 -20.6 -8.1 -135
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 0.2 24 -14 -3.0 -1.0 -1.5
Saldo handlu zagranicznego 1.5 6.1 -4.9 7.9 9.0 -25.6 -16.8 -23.0
Eksport 2282 254.0 246.6 251.3 3117 337.6 387.6 434.2
Import 226.6 260.1 2515 2434 320.7 363.2 404.3 457.2
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 317 38.5 46.9 52.7
Saldo dochoddw pierwotnych 211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -35.3 -39.5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 6.9 -1.8 -3.7 -5.6 -3.9
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 2.3 -3.7 -1.5
Diug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 43.3 47.6 43.8 394 401 39.1
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 49 0.3 41 34 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 12.3 6.7 3.8 26 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.0 -1.0 -1.5 -1.5 -1.3 -1.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 6.75 5.25 4.25 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.38 4.06 3.95 3.91 3.90 3.89
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.19 4.00 3.92 3.90 3.89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 470 470 4.71 473 4.75
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.69 470 470 4.72 4.74

P arn ®
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtowny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48 (22) 657-7750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Maciej Bacal
Stazysta

maciej.bacal@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontak:

poland.research@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 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 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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