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Podsumowanie

Najciekawszym wydarzeniem minionego miesigca byt zwrot Rady Polityki Pienieznej w kierunku
tagodnej retoryki oraz zapowiedz obnizek stop po wakacjach. RPP wydaje sie przekonana do
takiego ruchu, a dyskusja, ktéra teraz trwa dotyczy raczej tego kiedy konkretnie po wakacjach
dojdzie do pierwszej obnizki, a nie czy do niej dojdzie.

Wedtug przedstawicieli RPP drzwi do ztagodzenia polityki pienieznej otworzg sie, gdy tylko
inflacja spadnie ponizej 10%. Naszym zdaniem dojdzie do tego we wrzesniu, co pozwolitoby na
ciecie stop na pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Mimo to, naszym zdaniem, obnizka we
wrzesniu jest mozliwa.

Rynki finansowe wyceniajg ponad 100 pb obnizek juz w tym roku oraz kolejne 150 pb w 2024
roku. Scenariusz ten wydaje sie ambitny, szczegolnie w Swietle projekcji inflacyjnych NBP
pokazujgcych wskaznik CPI powyzej celu RPP nie tylko w 2024 roku, lecz réwniez w 2025 roku. O
ile w krotkim okresie RPP moze dowolnie ksztaltowac stopy procentowe, w dtuzszym horyzoncie
reakcja gospodarki moze pokrzyzowac plany tagodzenia monetarnego.

Jezeli chodzi o aktywnos¢ gospodarczg, dostepne dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze w |l
kwartale PKB ponownie spadt w poréwnaniu z analogicznym okresem 2022 r. W catym roku
wzrost moze wyniesc¢ 0-1%, jednak bedzie to uzaleznione od sity odbicia konsumpcji w drugigj
potowie roku. Pozytywnym czynnikiem pozwalajgcym na pewien optymizm jest dobra sytuacja na
rynku pracy oraz ponownie rosngce ptace realne.
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Konsumpcja i produkcja wcigz spadajg
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3 Zrédio: GUS, szacunki Citi Handlowy

Produkcja przemystowa (% r/r)

Aktywnos¢ zaliczyta dotek w | potowie roku
e Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym w poréwnaniu z

ubiegtym rokiem wcigz spada (w czerwcu o 4,7%),
jednak oczekujemy, ze dotek w konsumpciji zostat juz
osiggniety w pierwszej potowie roku. Popyt powinien
by¢ teraz wspierany przez wzrost realnych
wynagrodzen, gdyz spadek inflacji jest szybszy nizw
przypadku dynamiki nominalnych wynagrodzen. W
poprzednim miesigcu najwiekszy ujemny wktad do
sprzedazy miaty paliwa (efekt nizszych cen ropy).
Spadek sprzedazy byt wynikiem rowniez nizszego
zapotrzebowania na zywnos¢ oraz meble i RTV.

e Produkcja przemystowa rowniez obnizata sie w relacji

do ubiegtego roku (-1,4% r/r w czerwcu), jednak
podobnie jak w przypadku sprzedazy widzimy oznakKi
zblizajgcego sie dotka. Po odsezonowaniu i korekcie o
liczbe dni roboczych, produkcja przemystowa rosta o
0,4% m/m. Stabos¢ produkcji przemystowej to w
duzym stopniu poktosie probleméw gtéwnych
partnerow handlowych Polski.

Nasz optymizm wobec drugiej potowy roku studzg
nieco ostatni odczyty indeksow PMI, ktére wskazujg
na silng recesje w niemieckim przetworstwie
przemystowym. Uwage w niemieckich danych zwraca
brak nowych zamowien, wygasanie presji cenowej
(zaréwno potproduktéw jak i dobr finalnych) oraz
poluzowanie sytuacji na rynku pracy poprzez silne
spowolnienie wzrostu zatrudnienia.
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Fundusze unijne
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Nadchodzi ,,chudy” rok
e Czynnikiem podtrzymujgcym aktywnos$¢ gospodarczg

w pierwszej potowie roku byt silny wzrost naktadow
inwestycyjnych, ktdry przynajmniej czesciowo mozna
wigzac z przyspieszong realizacjg projektow
wspotfinansowanych ze srodkéw z UE. Do konca roku
Polska moze jeszcze korzystac¢ z funduszy z
poprzedniej perspektywy finansowej (2014-2020), ale
srodki niewykorzystane do grudnia ostatecznie
przepadng. Wedtug danych KE z tej puli pozostato do
wyptaty wcigz blisko 8 mld euro (9% catosci).

Po dobrym 2023 roku, kolejny rok przyniesie jednak
spadek w absorpcji zwigzany z wygasnieciem dostepu
do srodkow z poprzedniego budzetu. Dodatkowo
przez ostatnie dwa lata Polska nie byta w stanie
uruchomic¢ funduszy z KPO, podczas gdy dla
poréwnania inne kraje regionu (Czechy, Rumunia,
Stowacja) otrzymaty juz 22-31% srodkow z tego
zrédta. Przektadajgc to na dane krajowe, gdyby dostep
do KPO nie byt zablokowany Polska mogtaby
dotychczas otrzymac 8-11 mid euro (ponad 1% PKB).

Ustawa majgca potencjalnie odblokowaé srodki z KPO
czeka od lutego na rozpatrzenie przez Trybunat
Konstytucyjny i na razie nie jest jasne czy w ciggu
najblizszych miesiecy ta sytuacja ulegnie zmianie.
Dlatego coraz powazniej mozna liczy¢ sie z ryzykiem,
ze $rodki z KPO nie bedg dostepne rowniez w 2024
roku lub przynajmniej przez czes¢ tego roku.
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Rynek pracy
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Realne wynagrodzenia rosng

o W czerwcu przecietne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw wzrosto o 11,9% r/r wobec odczytu na
poziomie 12,2% r/r w maju. Byt to wynik nizszy od
naszych oraz rynkowych oczekiwan. Co wiecej, o ile
dotychczas ptace realne rosty tylko w porownaniu do
poprzedniego miesigca, w czerwcu wreszcie
odnotowano wzrost w porownaniu z poprzednim
rokiem (+0,4% r/r). Odczyt ten jest pierwszym
dodatnim odczytem od lipca zesztego roku.

Nominalnie ptace rosty najszybciej w sektorze ustug
administrowania i dziatalnosci wspierajacej (16,2% r/r)
oraz w transporcie (14,9% r/r). Natomiast spadek ptac
odnotowat sektor gorniczy (-4,9% r/r), ktory jeszcze
miesigc temu cieszyt sie najwiekszym rocznym
wzrostem wsrod wszystkich sekcji. Ten ostatni spadek
przypisujemy jednak statystycznym efektom —
wysokiej bazie odniesienia.

Zatrudnienie w czerwcu wzrosto zaledwie 0 0,2% r/r,
co byto ponizej konsensusu (0,4%). W ciggu miesigca
z sektora przedsiebiorstw ubyto 4,9 tys. miejsc pracy, z
czego wiekszosc¢ (2,9 tys.) w sektorze przemystowym.

Z kolei stopa bezrobocia obnizyta sie czwarty miesigc
z rzedu z 5,1% w zesztym miesigcu do 5% w czerwcu i
wcCigz pozostaje na rekordowo niskich poziomach.
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Inflacja stopniowo w dot
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Celu nie wida¢ na horyzoncie
o W czerwcu wskaznik CPI wyniost 11,5% r/r i byt po raz

kolejny wyraznie nizszy niz w poprzednim miesigcu
(13%).

Cho¢ spadek wynikat przede wszystkim z tego, ze
tegoroczny poziom cen jest porownywany z okresem
dynamicznych podwyzek w trakcie 2022 roku, dane
przyniosty tez dobre informacje. Przede wszystkim
miesieczne wzrosty cen bazowych (a wiec innych cen
niz zywnosg¢, paliwa i energia) byly wyraznie stabsze
niz w pierwszych miesigcach 2023 roku, cho¢ wcigz
zdecydowanie za wysokie aby uznac problem
inflacyjny za rozwigzany.

Czynnikiem, ktéry pomaga ograniczy¢ CPI jest
silniejszy ztoty oraz nizsze ceny surowcéw. Niemnie;
naszym zdaniem ze wzgledu na niesprzyjajagce
warunki pogodowe i susze, ceny Zywnosci
nieprzetworzonej w sierpniu i wrzesniu mogg byc
zrédtem niespodzianek. W diuzszym horyzoncie
czynnikiem proinflacyjnym bedzie wczes$niejsze
rozpoczecie obnizek przez RPP (strona 7).

Oczekujemy, ze jeszcze w sierpniu inflacja utrzyma sie
powyzej 10%, a do jednocyfrowych poziomdw spadnie
dopiero we wrzesniu. W kolejnych miesigcach trend
spadkowy CPIl wyhamuje, a w catym przysztym roku
ceny wzrosng przecietnie o blisko 6%, a wiec ponad
dwukrotnie wiecej niz wynosi cel inflacyjny RPP.
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Polityka pieniezna
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Gotebi zwrot
e W lipcu Rada Polityki Pienieznej dokonata wyraznego

zwrotu w kierunku tagodniejszej polityki monetarne.

Co prawda stopa referencyjna pozostata bez zmian

(6,75%), jednak prezes Glapinski zasygnalizowat, ze
do pierwszej obnizki stop dojdzie po wakacjach.

e Ztagodzenie tonu jest o tyle zaskakujgce, ze na tym

samym posiedzeniu RPP zapoznata sie z wynikami
projekcji NBP, ktora zrewidowata inflacje oraz inflacje
bazowg na 2025 r. w gore. Co wiecej, na koniec
horyzontu projekcji inflacja wcigz jest wyzsza od celu.
Projekcja jest przygotowywana przy zatozeniu statych
stop procentowych, a ewentualne obnizki zwiekszg
rozbieznos¢ miedzy CPI i celem RPP.

Zdaniem szefa banku centralnego wystarczajgcym
warunkiem do ciecia stop wcigz ma by¢ spadek inflacji
do jednocyfrowych poziomoéw. Spodziewamy sie, ze
nastgpi to we wrzesniu, co de facto otwartoby droge
do obnizki juz na pazdziernikowym posiedzeniu RPP.
Z drugiej strony, biorgc pod uwage nierzadkie zwroty w
komunikacji RPP, obnizka stép juz we wrzesniu jest
jak najbardziej mozliwa.

W sumie po lipcowym posiedzeniu RPP
skorygowaliSmy nasz scenariusz, przenoszgc dwie
obnizki z 2024 r. na ostatni kwartat 2023. W rezultacie
spodziewamy sie, ze na koniec 2023 r. stopa
referencyjna wyniesie 6,25%, a na koniec 2024 r.
5,25% (bez zmian vs. poprzednia prognoza).
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Bilans ptatniczy

min EUR Bilans obrotéw biezacych Hamowanie eksportu
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Rynek walutowy

Ztoty wciaz zyskuje wobec walut bazowych

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN ) . ) L
510 500 ° Rajd ziotego_w relacji do euro z poprzednich miesiecy
’ ’ zdecydowanie wyhamowat, a para EUR/PLN
5,00 5,00 poruszata sie w czerwcu w przedziale 4,40-4,50,
4,90 4,80 kohczgc miesigc nieco ponizej potowy tego zakresu.
4,80 4,60 Polska waluta byta bardziej zmienna wobec dolara
470 440 amerykanskiego, gdyz kurs USD/PLN ze szczytu w
’ ’ okolicy poziomu 4,15 schodzit nawet do 3,93 (koniec
4,60 4,20 miesigca blizej 4,02).
4,50 400 & Czynniki, ktére wspieraty polskg walute w
4,40 3,80 poprzednich miesigcach nie ulegty istotniej zmianie,
4,30 : : : : : : 360 gdyz wcigz poprawiato sie saldo rachunku obrotow
Apr-21 Aug-21 Dec21 Apr-22 Aug-22 Dec-22 Apr-23 biezgcych. Z kolei zblizajgce sie obnizki stop
———EUR/PLN USD/PLN procentowych oraz cykl wyborczy bedg naszym
) _ . zdaniem w krétkim terminie ograniczaty pole do
pkt Indeks zaskoczen ekonomicznych Citi dalszego umocnienia ziotego, zwlaszcza, ze dostep
100 do srodkéw z KPO w przewidywalnej przysztosci jest
mato prawdopodobny (wcigz brak kworum w
50 Trybunale Konstytucyjnym). Dlatego oczekujemy, ze
w dalszej czesci roku para EUR/PLN bedzie
0 : : : : zmierzata w strone poziomu 4,50.
50 o Lipiec charakteryzowat sie duzg amplitudg na kursie
EUR/USD (1,08-1,12). Dane wskazujace na
100 opadajgca presje inflacyjng wptywajg zaréwno na
oczekiwania wobec dziatan EBC jak i Fed. Wspodlna
150 waluta znalazta sie pod koniec lipca pod presjg
sty22 kw22 lip22  paz22  sty23 kw23 lip-23 wobec stabych danych z gospodarki realnej strefy
——EUR UsD euro.

9 Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy CI,t\I h a n d | Owy®



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]
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Ponowne spadki rentownosci obligaciji

W lipcu krzywa polskich obligacji skarbowych
przesuneta sie w dét od 40 pb na krétkim koncu do
35 pb na diugim koncu.

Istotny wptyw na notowania na polskim rynku
dtuznym miata komunikacja ze strony RPP. Duze
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych
jeszcze w tym roku dawato wsparcie polskim
obligacjom. Rynkowe wyceny wskazujg, ze do konca
roku stopa referencyjna bedzie o okoto 100 pb
nizsza, a do konca przysztego roku zblizy sie do 4% z
obecnych 6,75%.

Naszym zdaniem rynek wycenia zbyt agresywny
scenariusz fagodzenia polityki pienieznej, co w
potgczeniu ze zblizajgcym sie okresem wyborczym i
mozliwym dalszym poluzowaniem polityki fiskalnej
bedzie ograniczato przestrzen do spadku rentownosci
obligacji skarbowych. Oczekujemy, ze w trzecim
kwartale obligacje 2-letnie bedg notowane w okolicy
5,40%, 5-letnie przy 5,50%, a 10-letnie na 5,60%.

Spread polskich obligacji 10-letnich wobec
niemieckich i amerykanskich obnizyt sie do ok 300 pb
oraz blisko 150 pb. Dlatego uwazamy, ze ewentualna
bardziej gotebia retoryka EBC oraz Fed nie powinna
istotnie (posrednio) wzmacnia¢ polskiego rynku
dtuznego.
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Inwestorzy zagraniczni na polskim rynku dtuznym

Zagranica zainteresowana walutami obcymi
mid PLN Obligacje skarbowe denominowane w PLN

1000 309 © Dane (dostepne do maja) wskazujg, ze inwestorzy
28% zagr.ar)iczr)i sukc.esywniel w ostat.nich. miesigcach
800 6% zmniejszajg swoje pozycje w obllg_aCJach skarbowych
, denominowanych w polskiej walucie. W tym roku
600 24 °A> warto$¢ portfeli nierezydentéw spadta o ponad 10
400 2% mid PLN, a ich udziat w dtugu ztotowym spadt z 17%

200 18%  zapadajgcego diugu, ale réwniez go aktywnie
16% sprzedajg - w maju przy braku zaplanowanych
0 - - - 14% wykupow wartos¢ nominalna inwestycji spadta o 3,7
sty-19  sie-19 mar20 paz-20 maj-21 gru-21  lip-22  ut-23 mld PLN.

H ° do 15%. Inwestorzy zagraniczni nie tylko nie rolujg

NBP Reszta
Krajowe inwestorzy pozabankowi === Nierezydenci o W strukturze posiadaczy polskich obligacji wcigz
E— Banki Udziat nierezydentéw (RHS)

przewazajg krajowe banki (blisko 50%, w tym NBP),
nieco ro$nie zaangazowanie lokalnych funduszy

mid PLN  Polskie obligacje skarbowe w posiadaniu nierezydentow inwestycyjnych (+4,5 mld PLN w tym roku) oraz

240 gospodarstw domowych (+6,5 mid PLN).

220 e Jednoczesnie inwestorzy zagraniczni wykazujg

200 zainteresowanie obligacjami emitowanymi w walutach
180 obcych. W ostatnich miesigcach emisje obligacji

160 Skarbu Panstwa denominowane w walutach obcych

znajdowaty swoich odbiorcow gtéwnie wsrod

140 nierezydentéw. Zadtuzenie walutowe jest obecnie

120 wyzsze o okoto 17 mid PLN niz miato to miejsce na

100 koniec ubiegtego roku. Duze emisje z gwarancjami

80 : : : : : : Skarbu Panstwa plasowat rowniez BGK, gdzie
Jan-10  Jan-12  Jan-14  Jan-16  Jan-18  Jan-20  Jan-22 sporym zainteresowaniem cieszyty sig¢ emisje

Denominowane w walutach obcych denominowane w USD oraz JPY.

= Denominowane w ziotym

VR ®
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
vi Vil Vil IX X Xi Xl | 1l 1 v v Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 10,4 71 10,9 9,8 6,6 44 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,4
Produkcja przemystowa (% m/m) -0,3 -7,0 0,7 9,8 -0,9 28 -6,4 -3,2 0,6 14,0 -144 4,7 1,2
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 10,0 6,9 11,1 11,0 9,2 6,5 34 2,9 -0,8 -0,4 -5,4 -2,2 -0,7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 6,0 41 59 0,2 39 40 -0,9 2,0 6,6 -1,6 11 -0,6 1,5
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3,2 2,0 4,2 41 0,7 1,6 0,2 0,1 -5,0 -7,3 -7,3 -6,8 4,7
Stopa bezrobocia (%) 5,2 52 52 5,1 5,1 5,1 52 55 55 54 52 5,1 5,0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,2 2,3 24 2,3 24 2,2 2,2 1.1 0,8 0,5 04 04 0,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5
Inflacja (% m/m) 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,1 25 1,2 11 0,7 0,0 0,0
Wskaznik cen producentow (% r/r) 25,6 255 255 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,5
Wskaznik cen producentow (% m/m) 1,6 1,3 0,8 0,2 0,9 -0,3 0,6 2,1 -0,5 -0,6 -1,3 -1,9 -0,7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotdw biezacych (min EUR) -273 1070  -2847 -2208  -439 283  -2635 2381 1738 1355 529 1392

Saldo obr. towarowych (min EUR) -1091  -1690 -2555 -2411  -2272 686  -2698 1619 968 789 327 1111
Eksportf.o.b. (min EUR) 27430 25568 26025 28715 28568 30984 25834 27790 27631 30703 26408 28221
Eksport (% r/r) 224 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 15,7 14,7 18,1 2,6 3,3
Importfo.b. (min EUR) 28521 27258 28580 31126 30840 31670 28532 26171 26663 29914 26081 27110
Import (% r/r) 28,1 21,7 29,6 314 24,1 18,3 11,3 74 39 -1,4 -8,9 -6,2

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

citi handlowy’



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2022 2023
Vi Vil Vil IX X XI Xil | 1l 1 v v vi
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,5 6,2 74 7,7 7,0 56 54 6,9 74 6,5 6,7 7,1 7.9
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 1,8 1,8 2,3 3,5 3,6 29 3,2 4,0 6,5 9,5 10,1 10,6 114
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 8,6 7.7 10,3 12,3 11,4 9,1 11,6 15,9 17,3 12,4 13,0 12,7 13,5
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,0 0,9 0,2 -0,4 -2,4 -3,4 -39 -4.4 -4,9 -51 -5,0 -4,5 -5,0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 14,2 15,0 18,8 17,0 14,5 12,0 9,7 10,1 79 7,0 3,3 1,9 0,8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,75 6,93 6,94 7,06 7,24 7,33 7,01 6,85 6,83 6,82 6,80 6,80 6,80
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,95 6,91 7,01 7,11 7,41 7,18 6,92 6,85 6,84 6,79 6,80 6,80 6,80
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7,70 8,45 7,97 8,27 9,15 9,65 8,33 7,69 7,10 7,13 6,89 6,96 6,34
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 8,02 7,18 7,18 6,80 8,60 7,05 6,96 5,97 6,27 6,02 6,05 5,99 5,75
Obligacje 5-letie (koniec mies.) 7,66 6,19 6,40 7,06 8,59 7,05 6,88 5,88 6,52 5,98 6,02 5,99 5,63
EUR/PLN (koniec okresu) 4,68 4,74 4,73 4,87 4,71 4,67 4,69 4,71 4,72 4,68 4,59 4,54 4,45
USD/PLN (koniec okresu) 4,48 4,64 4,74 4,95 4,73 4,51 4,40 4,35 4,45 4,29 4,18 4,26 411
EUR/USD (koniec okresu) 1,04 1,02 1,00 0,97 0,99 1,04 1,07 1,08 1,06 1,09 1,10 1,07 1,09
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 217 =347 215 2715 2712 183 126 -11.2 0,0 12,0 10,0 20,9 12,7
Def. budzetowy skum. (% planu)* -93% -116% -92%  -92% -91% -61%  42% -17% 0% 18% 15% 31% 19%

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 (mid USD) 526 590 596 600 682 692 819 947
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,392 3,668
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,526 24,910
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 52 5,6 5,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 -2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycie (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 1,2 5,0 44 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 44 41 -1,5 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 44 3,5 -3,6 6,2 3,3 -1,1 45
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 75 3,2 24 16,1 6,2 -2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 34 24 8,6 16,6 72 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,9 59
Place nominalne (%, r/r) 59 71 6,5 47 8,8 13,0 12,4 9,5
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 6,25 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentownos¢ obligacji 10-letniej (% , koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
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) 417 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 4,57 4,69 4,56 4,52

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



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -114 -1,4 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17.9
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 79 -9,0 -25,6 -16,8 =271
Eksport 228,2 2540 246,6 251,3 3117 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,2 4049 457,2
Saldo ustug 20,4 259 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw 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 sekfora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,3 -3,7 -24
Dlug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 433 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 11,9 59 4,3 3,0 25
Saldo obrotdw biezacych (% PKB) -3,0 -1,0 -1,9 -1,9 -1,8 -1,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6,75 6,25 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 3,97
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 4,63 4,67

P ®
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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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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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-
91; wysokosc¢ 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu
uzytych.
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