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Podsumowanie

Nasze prognozy formutowane na poczgtku roku opieraty sie na dwoch filarach”. Po pierwsze,
zaktadaty one znaczny spadek inflacji, wynikajgcy gtéwnie z czynnikow statystycznych. Po drugie,
nasz scenariusz zaktadat stopniowe odbicie gospodarcze.

Po szesciu miesigcach mozna stwierdzi¢, ze tendencja spadkowa inflacji zarysowata sie juz
wyraznie. W maju inflacja obnizyta sie do 13% i spodziewamy sie kontynuacji tego trendu w
kolejnych miesigcach. Wcigz jednak uwazamy, ze w dalszej czesci roku inflacja bedzie sie
obnizac¢ w znacznie wolniejszym tempie.

Co do ozywienia, na jego przekonujgce oznaki trzeba bedzie poczeka¢ do drugiej potowy roku.
Na razie wida¢ oznaki poprawy nastrojow w branzach nakierowanych na konsumenta, jednak
wyrazniejszego odbicia wydatkéw gospodarstw domowych spodziewamy sie w Il i IV kwartale,
przede wszystkim dzieki odbiciu ptac realnych.

Rynki finansowe wyceniajg scenariusz zgodnie z ktérym do pierwszej obnizki stop procentowych
moze dojs¢ juz we wrzesniu. Ten scenariusz wydaje sie jednak bardziej optymistyczny niz nawet
najbardziej gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP.

Przedstawiciele wladz monetarnych sugerujg raczej, ze warunki odpowiednie do ciecia stop mogag
pojawiC sie dopiero okoto listopada. Naszym zdaniem aby do obnizki doszto juz we wrzesniu,
wymagatoby to od RPP znacznej zmiany tonu juz na lipcowym posiedzeniu. Spodziewamy sie, ze
wyniki projekcji mogg po prostu na to jeszcze nie pozwoli¢
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Konsumpcja i produkcja pod presjag
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Majowe dane bez optymizmu
e Miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej nie

wykazaty znaczgcej poprawy w stosunku do
poprzednich miesiecy.

Bedgca pod presjg niekorzystnego efektu bazy
sprzedaz detaliczna obnizyta sie w maju 0 6,8% rr,
wobec spadku o 7,3% r/r w kwietniu. Szczegdtowe
rozbicie danych wskazuje na spadek sprzedazy w
ujeciu r/r we wszystkich kategoriach, co swiadczy o
szerokim ograniczeniu wydatkéw przez konsumentow.
Naszym zdaniem powyzsze zmiany mogg réwniez
wskazywac na odptyw czesci uchodzcéw.

Spadek popytu konsumpcyjnego odciska tez swoje
pietno na produkcji przemystowej, ktéra w maju
obnizyta sie 0 3,2% r/r po spadku 0 6% r/r w kwietniu.
Najgtebsze spadki produkcji odnotowano w przypadku
produkcji wyrobéw z drewna oraz w branzy
chemicznej (-20,7% r/r), wcigz odczuwajgcej skutki
wczeshiejszego okresu drogiego gazu. W dalszym
ciggu rosta natomiast produkcja w sektorach
nastawionych na eksport, m.in. wsréd przedsiebiorstw
produkujgcych urzgdzenia elektryczne oraz czesci
samochodowe.

Sadzimy, ze zaréwno dynamika sprzedazy detalicznej,
jak i produkcji przemystowa osiggneta juz swoj dotek,
a od drugiej polowy roku odbiciu sprzyja¢ bedg efekty
bazy.
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Rynek pracy
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% Sredniej krajowej w sektorze przedsigbiorstw

Rynek pracy wcigz mocny

e W maju przecietne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw wzrosto 0 12,2% r/r, a wiec w tempie
porownywalnym do kwietnia.

Nominalnie ptace rosty najszybciej w sektorze
gorniczym (20,2% r/r) oraz w transporcie (15,3% r/r).
Kolejny miesigc z rzedu stabszy odczyt ptac zostat
natomiast odnotowany w budownictwie, ktore
pozostaje pod silnym wptywem dekoniunktury. Maj byt
tez kolejnym miesigcem z poprawg dynamiki ptac
realnych — spodziewamy sie, Zze juz w czerwcu ptace
realne mogg powrdéci¢ do wzrostéw w ujeciu rok-do-
roku.

Podtrzymujemy opinie, ze sytuacja na rynku pracy w
najblizszych miesigcach nie ulegnie istotnemu
pogorszeniu. Braki kadrowe w wielu branzach w
potgczeniu z niekorzystnymi tendencjami
demograficznymi powinny prowadzi¢ do stabilizaciji
stopy bezrobocia w poblizu obecnych, historycznie
niskich poziomow (w maju 5,1%).

Spodziewamy sie tez, ze zapowiedziana przez rzad
podwyzka ptacy minimalnej w 2024 roku srednio o
20,5% r/r wptynie na catg siatke wynagrodzen,
podtrzymujgc sredni wzrost ptac w sektorze
przedsiebiorstw na wysokim poziomie. To z kolei moze
utrudniaé proces zbijania inflaciji.
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Polityka fiskalna

% PKB Dlug publiczny i dlug sektora rzadowego
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Nowelizacja staje sie faktem
e Po majowej decyzji o indeksacji wydatkéw z tytutu

programu 500+, w czerwcu rzad podjat decyzje o
nowelizacji budzetu na 2023 rok. W jej wyniku
tegoroczny deficyt ma by¢ wyzszy o 24 mid zt w
stosunku do pierwotnych szacunkow, siegajgc 92 mid
zt. W relacji do PKB rewizja jest znaczgca i siega 0,7%
PKB.

Zmiany te urealniajg budzet, tworzgc przestrzen dla
juz wczesniej zapowiadanych wydatkow. Kalendarz
wyborczy sugeruje jednak, ze nie mozna wykluczyc¢
dodatkowych zmian w podatkach i wydatkach w
najblizszych miesigcach. Podtrzymujemy naszg opinie,
ze w najblizszych kwartatach ryzyko znajduje sie po
stronie dalszego luzowania fiskalnego, a niepewnosc¢
dotyczgca skali zakupow uzbrojenia dodatkowo
zwieksza to ryzyko.

Poluzowanie fiskalne naktada sie na obserwowany
trend pogorszenia wptywow podatkowych, ktory
zapewne odzwierciedla stabos¢ konsumpciji (oraz
efekt zmian w PIT).

Nowelizacja oznacza, ze deficyt sektora rzgdowego i
samorzgdowego moze w tym roku przekroczy¢ 5%
(nasza prognoza 5,6% PKB) i bedzie wyzszy niz
dotychczas zaktadat konsensus rynkowy.
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W kierunku jednocyfrowej inflacji

6

% rlr

CPli inflacja netto

22
20
18
16
14
12
10

8

oN B~ O

Prognoza

cze 18 cze 19 cze 20 cze 21

pp
0.8

06 |
04 |
02

0.0

02
04
06
08

-1.0

—CPI

cze 22 cze 23 cze 24
Inflacja netto

Réznica miedzy wskaznikiem CPI r/r opartym o
zaktualizowane oraz niezaktualizowane wagi

Ujemne warto$ci oznaczaja, ze efekty
statystyczne zwigzane ze zmiang wag
przyczyniajq sie do nizszej od

szacowanej inflacji

sty 23 mar 23 maj 23

Zrédto: Haver, szacunki Citi Handlowy

lip 23 wrz 23 lis 23

Dynamika cen w dét
o W maju inflacja ponownie spadta i wyniosta 13%, a

nasze szacunki sugerujg, ze trend spadkowy utrzyma
sie w kolejnych miesigcach. Niemniej po czerwcu
Sciezka spadkowa ulegnie wyptaszczeniu, a wskaznik
CPI bedzie sie obnizat w znacznie wolniejszym tempie
niz dotychczas.

W Swietle ostatnich wypowiedzi cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej (slajd 8) coraz wiekszego
znaczenia nabiera kwestia, kiedy inflacja spadnie do
poziomow jednocyfrowych. Wedtug naszych prognoz
wskaznik CPI osiggnie 10% we wrzes$niu (RPP pozna
te dane w pazdzierniku), a obnizy sie istotnie ponizej
tego poziomy dopiero w pazdzierniku (dane dostepne
w listopadzie). Oczywiscie jak zwykle sciezka ta moze
ulec istotnej zmianie na skutek wahan cen zywnosci,
ale na tym etapie nie mozna jeszcze tego ryzyka
dobrze oszacowad.

Biorgc pod uwage, ze nie mozemy na razie zbyt wiele
powiedzie¢ na temat tegorocznych zbiorow, w
prognozach musimy sie kierowac tym, co wiemy. Aw
tym przypadku czesto niedoceniang sprawg jest to, ze
w I potowie 2023 roku czynniki statystyczne mogag
przyczyniac sie do niespodzianek po stronie wyzszej
inflacji (wykres obok). Wiecej na ten temat pisaliSmy
miedzy innymi w jednym z niedawnych raportow
tygodniowych.
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https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/weekly230605.pdf

Debata o przyczynach inflacji
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7 Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat

Popyt jest wcigz nadmiernie silny
o W ostatnich miesigcach rozgorzata medialna dyskusja

na temat roli, jakg zyski firm odegraty w ,napedzaniu”
inflacji. Naszg analize tego tematu przedstawilismy juz
w innym raporcie, ale ze wzgledu na zainteresowanie
jakie budzi temat, warto podsumowac wnioski.

e Otoz rzeczywiscie w 2022 r. jednostkowe zyski firm

wzrosty wyraznie. Jak pokazuje wykres obok,
rozbijajgc zmiany cen (deflatora PKB) mozna pokazag,
ze komponent przypisywany zyskom miat faktycznie
wieksze znaczenie niz komponent powigzany z
ptacami. Niemniej wbrew powszechnym
(nad)interpretacjom, naszym zdaniem dekompozycja
ta nie pokazuje przyczyn inflacji, lecz raczej jej objawy.

Inflacja to proces, w ktérym rosngce ceny i koszty
pracy wzajemnie na siebie oddziatywajg i wzmacniajg
sie, ale gtdbwng przyczyng jest nadmierny popyt, a nie
che¢ podnoszenia cen. Bez nadmiernego popytu firmy
nie bytyby w stanie pozwoli¢ sobie na znaczne
podwyzki cen, a w dalszym etapie pracownicy nie
byliby w stanie wywalczy¢ odpowiednio wysokich
podwyzek pfac.

W sumie cata analiza prowadzi do wniosku, ze
jedynym skutecznym sposobem obnizenia inflacji
bytoby ograniczenie popytu w poblize, lub ponizej
potencjatu gospodarki. Dokonac tego moze albo
polityka pieniezna (wysokie stopy procentowe), albo
polityka fiskalna (nizszy deficyt).
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https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/kometarz20230616.pdf

Czekajgc na pierwsze ciecie
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Na razie stopy procentowe bez zmian

o Bez wiekszych zaskoczen na czerwcowym

posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian. Komunikat wiadz
monetarnych zostat utrzymany w wywazonym tonie,
nie sugerujgc bynajmniej szybkich cieé.

Podczas swojego comiesiecznego wystgpienia, prezes
NBP przedstawit dwa ogolne warunki, ktére
pozwolityby na rozpoczecie cieé stop procentowych: 1)
spadek inflacji do poziomow jednocyfrowych; 2)
prognozy NBP bedg sugerowac kontynuacje spadku
inflacji. Naszym zdaniem pierwszy z powyzszych
warunkow zostanie spetniony w pazdzierniku-
listopadzie. Rowniez w listopadzie Rada otrzyma nowg
projekcje, ktéra pozwoli na formutowanie wnioskow o
przysztych trendach inflacyjnych. Oznacza to, ze
listopad jest pierwszym momentem gdy RPP moze
zdecydowac sie na ciecie stop procentowych. Naszym
zdaniem cykl moze zaczgc€ sie nawet pdzniej .

Jednoczesnie rynki finansowe wyceniajg obecnie
scenariusz ciecia stop juz we wrzesniu, co wydaje sie
,ambitnym” zatozeniem w Swietle sygnatéw ptyngcych
z RPP. Aby do tak szybkiego ciecia doszto, RPP
musiataby dokona¢ duzego zaostrzenia retoryki juz na
lipcowym posiedzeniu. Spodziewane wyniki projekcji
NBP zapewne na to nie pozwolg - nowa projekcja
(jezeli bedzie bliska naszym prognozom) przyniesie
rewizje inflacji w gore oraz rewizje bezrobocia w dot.

citi handlowy’



Bilans ptatniczy
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Zadyszka eksportu
o Kwiecien byt czwartym miesigcem rzedu z dodatnim

saldem handlowym. Jednak nadwyzka na rachunku
obrotéw biezgcych zmniejszyta sie do 0,36 mld EUR
wobec 1,63 mld EUR miesigc wczesniej, plasujgc sie
znacznie ponizej naszych prognoz.

e Glownym zrodiem niespodzianki byt stabszy niz

zaktadalismy wzrost eksportu, ktdérego dynamika
wyhamowata w kwietniu do 2% r/r z 15% r/r w marcu.
Wedtug komunikatu NBP, istotny wzrost eksportu
utrzymat sie gtéwnie w branzy motoryzacyjnej, wcigz
korzystajgcej z odblokowania sie swiatowych
tancuchow dostaw.

Import obnizyt sie w kwietniu o 9% r/r wobec spadku o
3% r/r w marcu, do czego w duzej mierze przyczynit
sie znaczgcy spadek cen surowcow oraz spadek
popytu krajowego. Wedtug NBP w kwietniu istotnie
zmalat rowniez import produktow rolnych z Ukrainy.

W ujeciu dwunastomiesiecznym skumulowane saldo
na rachunku obrotéw biezgcych poprawito sie do -
0,7% PKB z -1,2% PKB w marcu. W drugiej potowie
roku ozywienie konsumpcji moze powstrzymac trend
poprawy w rachunku biezgcym, jednak catoroczny
deficyt zapewne pozostanie na niskim poziomie.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka pozostajg zwiekszone
wydatki zbrojeniowe oraz ewentualny wzrost cen
SUrowWCOw.
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Rynek walutowy
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Ztoty wciaz zyskuje wobec walut bazowych
e Umocnienie ztotego kontynuowane byto w czerwcu,

co skutkowato spadkiem pary EUR/PLN w poblize
poziomu 4,40, a USD/PLN w okolice 4,02. Skale
wzrostu wartosci polskiej waluty widaé poréwnujgc
notowania z dotkami z potowy lutego, kiedy za euro
nalezato ptaci¢ blisko 40 groszy wiecej, a dolar byt
blisko 50 groszy drozszy.

W pierwszej potowie roku na ztotego pozytywnie
wptywato zdecydowane ograniczenie deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych w ujeciu roku ptynnego.
W minionym poétroczu rosty przeptywy portfelowe od
inwestoréw zagranicznych (kupujacych obligacje
denominowane w walutach obcych), a ponadto
ogtoszone zostaty nowe, duze bezposrednie
inwestycje zagraniczne.

W najblizszych miesigcach dalszemu umocnieniu
ztotego mogg przeciwdziata¢ oczekiwania na obnizki
stop procentowych NBP wobec tagodnej retoryki
ptyngcej z wewngtrz RPP. Ponadto niepewnos¢
zwigzana ze zblizajgcym sie okresem wyborczym
przemawia za powstrzymaniem rajdu ztotego.

Uwazamy, ze para EUR/PLN mogta osiggng¢ juz
tegoroczny dotek i w dalszej czesci roku kurs bedzie
zmierza¢ w strone poziomu 4,50. W przypadku
USD/PLN widzimy potencjat do zejScia notowan
ponizej granicy 4,00 wraz z powrotem pary EUR/USD
powyzej poziomu 1,10.
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Rynek walutowy
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pp. Spready stop procentowych vs. EUR (1y)
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Rynek stopy procentowe]

Ponowne spadki rentownosci obligaciji

% Rentownosci obligacji skarbowych (POLGB) « Od konca ubiegtego miesigca polska krzywa
6,50 dochodowosci zanotowata spadek od 15 pb do 35 pb.
6,70

e Umocnieniu instrumentow dtuznych towarzyszyty
oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych
w Polsce, ktore miatyby sie zaczg¢ juz we wrzesniu, a
do konca roku wyceniony jest ruch w tgcznej skali 75-
100 pb.

\ » Zawezeniu ulegt spread polskich obligacji 10-letnich

6,50
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6,10
590

570 F nad niemieckimi, ktory z poziomu blisko 380 pb na
550 , , , , , koniec maja zalig:zy% nowy tegoropzny dotek przy 340
sty 23 W23 mar23  kwi23  maj23  cze23 pb. Rentownosci obligacji w strefie euro rosty wraz z
——POLGB 2y ———POLGB 5y POLGB 10y jastrzebig retorykg EBC, jednak obawy o tempo
wzrostu gospodarczego, prowadzity pod koniec
% Spread rentownosci polskich obligacjl czerwca do czesciowego odwrocenia tego ruchu.
e Tegoroczne finansowanie potrzeb pozyczkowych byto
4,30 po maju zrealizowane w 85%, jednak ogtoszona
nowelizacja budzetu przewiduje wzrost potrzeb netto
410 o ponad 40 mid PLN do 150,6 mid PLN. Urealnienie
300 | deficytu nie miato jednak wptywu na wcigz silny popyt
na obligacje na aukcjach.
370 | o Widzimy ryzyko powrotu dtuzszego konca krzywej w
250 | poblize poziomu 6% w dalszej czesci roku, na co
’ wptywac mogg przedwyborcze obietnice prowadzgce
3.30 . . . . . do luzowania fiskalnego. Oczekujemy wystromienia
sty 23 ut23  mar23 kwi23  maj23 cze 23 krzywej SPW, gdzie krotki koniec bedzie pod
Spread vs. 10y bunds wptywem oczekiwan na obnizki stop procentowych.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
vV Vi vil il IX X Xl Xi I ] [[ v \
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 14.9 10.4 7.1 10.9 9.8 6.6 4.4 0.9 1.8 -1.0 -3.1 -6.0 -3.2
Produkcja przemystowa (% m/m) 1.3 0.3 -7.0 0.7 9.8 0.9 2.8 6.4 3.2 0.6 14.0 -14.4 4.3
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 14.8 10.0 6.9 1.1 11.0 9.2 6.5 34 2.9 0.8 0.4 5.4 2.7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 13.0 6.0 41 5.9 0.2 3.9 4.0 0.9 2.0 6.6 -1.6 1.1 0.7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 8.2 3.2 2.0 4.2 41 0.7 1.6 0.2 0.1 5.0 -1.3 -1.3 6.8
Stopa bezrobocia (%) 5.4 5.2 5.2 5.2 5.1 5.1 5.1 5.2 5.5 5.5 5.4 5.2 5.1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 24 2.2 2.3 24 2.3 24 2.2 2.2 1.1 0.8 0.5 0.4 0.4
Ceny
Inflacja (% rir) 13.9 15.5 15.6 16.1 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0
Inflacja (% m/m) 1.7 1.5 0.5 0.8 1.6 1.8 0.7 0.1 2.5 1.2 1.1 0.7 0.0
Wskaznik cen producentow (% rir) 24.7 25.6 25.5 25.5 24.6 23.1 211 20.5 20.1 18.2 10.3 6.2 3.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.4 1.6 1.3 0.8 0.2 0.9 0.3 0.6 21 0.5 0.6 -1.3 -1.6
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 13.5 13.0 15.8 12.7 14.5 13.0 13.9 10.3 13.5 13.6 12.6 121 12.2
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotow biezacych (min EUR) 1373 2713 1070 2847  -2208 416 262 2530 2133 1410 1643 359

Saldo obr. towarowych (min EUR) -1589 1091  -1690  -2555  -2411 2272  -686  -2698 1559 1102 608 209

Eksport f.0.b. (min EUR) 27328 27430 25568 26025 28715 28568 30984 25834 27165 27352 30012 26337

Eksport (% r/r) 27.5 224 20.9 28.1 26.5 23.2 24.2 10.6 13.1 13.5 15.5 2.4

Import f.0.b. (min EUR) 28917 28521 27258 28580 31126 30840 31670 28532 25606 26250 29404 26128

Import (% r/r) 33.8 28.1 21.7 29.6 31.4 24.1 18.3 11.3 5.1 2.3 -3.0 -8.8

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

2022 2023
v Vi Vil il IX X X Xi I ] [[ v \
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.6 6.5 6.2 7.4 7.7 7.0 5.6 5.4 6.9 7.4 6.5 6.7 7.1
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 2.3 1.8 1.8 2.3 35 3.6 2.9 3.2 4.0 6.5 9.5 10.1 10.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.8 8.6 7.7 10.3 12.3 11.4 9.1 11.6 15.9 17.3 12.4 13.0 12.7
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.5 2.0 0.9 0.2 04 2.4 3.4 -3.9 4.4 4.9 5.1 5.0 4.5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 12.2 14.2 15.0 18.8 17.0 14.5 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0 3.3 1.9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M ($rednio) 6.32 6.75 6.93 6.94 7.06 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82 6.80 6.80
WIBOR 3M (koniec okresu) 6.49 6.95 6.91 7.01 7.11 7.41 7.18 6.92 6.85 6.84 6.79 6.80 6.80
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7.31 7.70 8.45 7.97 8.27 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 7.13 6.89 6.96
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6.36 8.02 7.18 7.18 6.80 8.60 7.05 6.96 5.97 6.27 6.02 6.05 5.99
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6.92 7.66 6.19 6.40 7.06 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98 6.02 5.99
EUR/PLN (koniec okresu) 4.58 4.68 4.74 4.73 4.87 4.71 4.67 4.69 4.71 4.72 4.68 4.59 4.54
USD/PLN (koniec okresu) 4.27 4.48 4.64 4.74 4.95 4.73 4.51 4.40 4.35 4.45 4.29 4.18 4.26
EUR/USD (koniec okresu) 1.07 1.04 1.02 1.00 0.97 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09 1.10 1.07
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 124 217 347 215 215 2712 183 12.6 -11.2 0.0 12.0 10.0 20.9
Def. budzetowy skum. (% planu)* 40%  -93% -116% -92% 92% 9% 61%  42%  -17% 0% 18% 15% 31%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 526 590 596 600 682 692 819 948
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.631 3.078 3.395 3.672
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 21.522 24.939
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¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 5.9 4.4 2.0 6.9 5.1 0.9 3.0
Inwestycie (%, rlr) 1.6 12.6 6.2 2.3 1.2 5.0 4.4 0.2
Konsumpcija (%, r/r) 5.4 4.4 41 -1.5 5.8 2.0 0.5 3.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 1.1 4.5
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 -1.1 12.3 6.2 1.9 54
Import (%, /r) 9.9 7.5 3.2 2.4 16.1 6.2 2.7 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 8.0 5.8
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 2.3 34 5.1 14.3 12.2 6.4
Place nominalne (%, rr) 5.9 7.1 6.5 4.7 8.8 13.0 124 9.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.5 7.4 4.7 4.7 5.3 1.2 2.5 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 6.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 6.77 5.26
Rentownos$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 6.00 5.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 3.93 3.85
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.14 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.17 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.50 4.56
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 457 4.69 4.56 4.52
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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 -11.4 -1.4 14.6 9.8 -20.8 8.1 -18.0
Saldo obrotdw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 0.2 24 -1.4 -3.0 -1.0 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 1.5 6.1 4.9 7.9 9.0 -25.6 -16.8 271
Eksport 228.2 254.0 246.6 251.3 3.7 337.6 388.2 4301
Import 226.6 260.1 251.5 243.4 320.7 363.2 404.9 457.2
Saldo ustug 20.4 259 26.9 26.2 31.7 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 4.8
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 5.6 0.7 2.3 3.7 2.4
Diug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 43.3 47.6 43.7 39.3 40.3 41.6
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 0.9 3.0 3.3 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 12.2 6.4 4.3 3.0 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.0 -1.0 -1.9 -1.9 -1.8 -16
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 6.75 5.25 4.25 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.38 3.93 3.85 3.87 3.94 4.00
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.14 3.87 3.85 3.90 397
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.50 4.56 4.62 4.65 4.68
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.56 4.52 4.60 463 4.67
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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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