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Podsumowanie

Obnizka stop procentowych we wrzesniu przekroczyta najSmielsze oczekiwania. Stopa
referencyjna spadta o 75 pb, a wiec w skali nie notowanej od czasu globalnego kryzysu
finansowego. Patrzgc na wrzesniowg decyzje z tej perspektywy, byt to — wbrew wczesniejszym
zapowiedziom — ostry zwrot w polityce pieniezne,.

Ostabienie ztotego bezposrednio po decyzji RPP wydaje sie ograniczac apetyt banku centralnego
na kolejne znaczne ciecia stop procentowych, cho¢ doswiadczenia ostatnich tygodni pokazujg, ze
zaden scenariusz nie moze by¢ catkowicie wykluczony.

Chociaz dynamika PKB w |l kwartale zaskoczyta negatywnie i obnizyta oczekiwania dotyczgce
dalszej czesci roku, dane za sierpien dajg podstawy do pewnego optymizmu. Odbicie aktywnosci
w I potowie roku bedzie napedzane wyzszg dynamikg ptac realnych.

Sytuacja na rynku pracy wydaje sie wcigz napieta, nawet pomimo spowolnienia aktywnosci
gospodarczej. Presja ptacowa bedzie podtrzymywana przez niskie bezrobocie i blisko
dwudziestoprocentowe podwyzki minimalnego wynagrodzenia w 2024 roku.

Inflacja we wrze$niu najprawdopodobniej wyraznie spadnie, w duzym stopniu dzieki quasi-
administracyjnym dziataniom, ktore majg charakter krotkotrwaty. Z tego wzgledu, cho¢
spodziewamy sie znacznego spadku CPIl w ciggu kolejnych dwoch miesiecy, naszym zdaniem
trend dezinflacyjny zostanie wyhamowany w 2024 roku.

: citi handlowy’



Poprawa konsumpcji
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Postepujgce ozywienie w sprzedazy
e Miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej w

sierpniu okazaty sie nieco lepsze niz oczekiwano.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie w
sierpniu 0 2,7% r/r, wobec spadku o 4% r/r w lipcu.
Byta to pozytywna niespodzianka, gdyz zaréwno my,
jak i ,konsensus”, oczekiwalismy odczytu na nizszym
poziomie (odpowiednio -4,5% i -3,9%). Prognozowany
przez nas wzrost realnych wynagrodzen powinien
zwiekszy¢ wydatki konsumentow w nadchodzgcych
miesigcach.

W minionym miesigcu spadek zaliczyta rowniez
produkcja przemystowa, ktéra zmniejszyta sie 0 2% rir.
Dane te wygladajg nieco lepiej gdy spojrzymy na nie w
ujeciu miesiecznym (odsezonowane i skorygowane o
liczbe dni roboczych) - wéwczas produkcja wzrosta o
0,9% m/m. Do spadku produkcji przemystowej rok-do-
roku w gtbwnej mierze przyczynita sie niska dynamika
w wydobyciu wegla i produkcji metali, papieru oraz
komputeréw. Wzrosta natomiast produkcja odziezy,
samochodow oraz pozostatego sprzetu
transportowego.

Pozytywng niespodziankg okazata sie produkcja
budowlana, ktéra wzrosta w ujeciu rocznym o 3,5%.
Przypuszczamy, ze jest to efekt wykorzystania
srodkéw unijnych z budzetu na lata 2014-2020, ktore
muszg by¢ wykorzystane do konca tego roku.
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PKB wychodzi z dotka
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Pierwsze sygnaty odbicia
o Wl kw. PKB spadt 0 0,6% r/r i byt nizszy niz

oczekiwano. Niemniej nasz ,tracker” aktywno$ci
gospodarczej sygnalizuje, ze odbicie uwidocznito sie
juz w miesigcach letnich (wykres ponizej) i
spodziewamy sie, ze ta tendencja utrzyma sie rowniez
w najblizszej przysztosci, a wzrost gospodarczy
ponownie ,wyjdzie na plus” w ostatnim kwartale br.

Zgodnie z wczesniejszymi przypuszczeniami, gldwnym
motorem odbicia jest poprawa dynamiki konsumpcji,
ktéra rozpoczetfa sie juz w Il kw. Sprzyja jej wzrost ptac
realnych, a w kolejnych miesigcach istotng role
odgrywac bedzie wyptata czternastej emerytury oraz
waloryzacja swiadczen rodzinnych. Dzieki temu, choé
w tym roku wzrost PKB zapewne bedzie zblizony do
zera, w przysztym roku moze przekroczy¢ 3%.

Potencjalnym zagrozeniem dla odbicia jest
dekoniunktura w strefie euro. W ostatnich tygodniach
ekonomisci Citi zrewidowali w dét swoje oczekiwania
dotyczgce tegorocznego i przysztorocznego PKB w
strefie euro (-0.1% r/r). Mimo to spodziewamy sie, ze
przysztoroczne odbicie PKB w Polsce bedzie
zauwazalne. Po pierwsze, impuls fiskalny bedzie
kompensowac¢ negatywny wptyw europejskiego
spowolnienia. Po drugie, doswiadczenia poprzednich
cykli ekonomicznych pokazujg, ze w odpowiedzi na
szoki zewnetrzne ztoty zazwyczaj stabnie,
zapewniajgc konkurencyjnos¢ polskim firmom.

citi handlowy’



Rynek pracy

Wzrost ptac wcigz mocny

% rir Ptace i zatrudnienie . . . .
o W sierpniu przecietne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw przyspieszyto z 10,4% r/r w lipcu do
11,9% r/r w sierpniu (odczyt praktycznie zgodny z
prognozami rynkowymi). Najwieksze wzrosty
wynagrodzen w ujeciu rocznym odnotowano miedzy
innymi w sektorze energetycznym oraz w
administrowaniu i dziatalnosci wspierajgce;.

e W ujeciu realnym dynamika ptac ponownie stata sie
- dodatnia i wyniosta 1,6% r/r. Biorgc pod uwage
oczekiwany przez nas spadek inflacji i

sie11  sie13  sie15  sie1?7  sie19  sie21  sie23 charakteryzujgcy sie wiekszg inercjg wzrost ptac
Zatrudnienie nominalnych, sredni wzrost ptac realnych do konca
roku powinien utrzymywac sie na poziomie powyzej

3%.
% rlr Wzrost wynagrodzen (% r/r)

30,0 e Spogladajgc na dane z rynku pracy negatywnym

250 |t 230 Dane za Il kw. 2023 1. zaskoczeniem okazaly sie dane o przecietnym

’ zatrudnieniu (0% r/r). Niemniej biorgc pod uwage inne
200 F 146 173 dane na razie trudno dostrzec oznaki wyraznego

150 A26 116 M ., 16 g >Fqq7 128133131 pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy. Z tego

100 | ’ 75 wzgledu stabosc¢ zatrudnienia traktujemy bardziej jako
oznake niedoborow sity roboczej niz oznake spadku
popytu na prace.
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Wysoki deficyt na lata
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Wydatki petng parag
e Nowy projekt budzetu zapowiada deficyt na poziomie

5,3% PKB w 2023 oraz 4,5% w 2024 roku.
Towarzyszy¢ temu bedg bardzo wysokie potrzeby
pozyczkowe, ktdre znacznie przekraczajg poziomy
notowane w poprzednich latach. Ostateczny wynik
budzetu moze okazac sie nieco nizszy np. jezeli
wydatki na obrone narodowg (w czesci przewidziane;j
na zakup sprzetu) nie zostang w petni zrealizowane. Z
drugiej strony prognoza dochoddéw podatkowych
wydaje sie zaskakujgco optymistyczna.

Sam projekt budzetu bedzie musiat zosta¢ ponownie
ztozony do Sejmu po wyborach parlamentarnych, co
daje pewng przestrzen do rewizji oraz urealnienia
planow. Niemniej wydaje sie nam, ze istotne punkty
budzetu (wydatki zbrojeniowe, gtébwne programy
socjalne) pozostang niezmienione niezaleznie od
wyniku wyborow.

Biorgc pod uwage kalendarz wyborczy, mozna
zaktadac, ze 2024 bedzie rokiem wcigz silnego
impulsu fiskalnego, a do konsolidacji moze dojs¢
dopiero poczgwszy od 2025 r. Tym bardziej, ze
zaciesnienie budzetowe bedzie wymuszane przez
ponowne odmrozenie unijnych regut fiskalnych. Biorgc
pod uwage wysokie koszty obstugi dtugu oraz wysokie
wydatki zbrojeniowe, zaciesnienie fiskalne moze
wymagac znacznych i bolesnych cie¢ w pozostatych
komponentach budzetu po 2024 roku.

citi handlowy’



Inflacja na Sciezce spadkowej
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W kierunku 7%
o W sierpniu inflacja ponownie spadta, lecz

jednoczes$nie utrzymata sie na poziomie dwucyfrowym
(10,1% r/r). Z kolei odsezonowiona inflacja bazowa —
po wytgczeniu cen zywnosci, paliw oraz energii —
wyniosta w sierpniu okoto 0,5% m/m, a wiec byta
ponad dwukrotnie wyzsza niz poziom spojny z
wypetnieniem celu inflacyjnego.

Naszym zdaniem kolejne miesigce przyniosg
gwattowny spadek inflacji — do okoto 8-8,5% we
wrzesniu oraz nawet ponizej 7% w pazdzierniku. W
tym przypadku gtowne czynniki sktadajgce sie na
szybkie spadki inflacji majg charakter quasi-
administracyjny. Po pierwsze, zmiany limitow zuzycia
energii elektrycznej oraz obnizenie cen prgdu mogg
odjg¢ z CPI prawie p6t punktu procentowego. Efekt
ten powinien jednak zosta¢ odwrécony z naddatkiem
na poczatku 2024 r. Kolejne pot punktu z wrzesniowej
inflacji odejmie niska dynamika cen paliw. Réwniez w
tym przypadku mozna spodziewac sie, ze efekt ten
bedzie przejsciowy, a do wzrostu cen paliw o
kilkanascie-dwadziescia procent dojdzie jeszcze przed
koncem roku.

W sumie 2024 rok bedzie okresem wyhamowania
dotychczasowego trendu spadkowego CPIl i w catym
roku spodziewamy sie inflacji Srednio na poziomie
okoto 6-6,5%. Nie wykluczamy tez, ze inflacja pod
koniec przysztego roku moze by¢ wyzsza niz w |l

kwartale 2024 r. Cl’ﬁ ha nd |OWy®



Polityka pieniezna
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Najwieksze ciecie od czternastu lat
o We wrzesniu najwazniejszym (a na pewno najbardziej

zaskakujgcym) wydarzeniem okazata sie decyzja RPP
o obnizce stopy referencyjne o 75 pb (do 6%), a wiec
w skali nie notowanej od czasu globalnego kryzysu
finansowego 2008/2009. Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata sie na ten krok mimo, iz wczesniej
sygnalizowata, ze do obnizki dojdzie dopiero po
spadku inflacji do poziomow jednocyfrowym i ze skala
jakichkolwiek zmian bedzie niewielka.

Znaczne ostabienie ztotego, ktore nastgpito po
obnizce stdép procentowych ostatecznie sktonito
przedstawicieli rzgdu i NBP do werbalnych interwenciji
walutowych. Wypowiedzi prezesa NBP oraz cztonkow
RPP sugerujg, ze kolejne zmiany stop procentowych
bedg juz mniejsze i uzaleznione od naptywajgcych
danych. Niemniej w Swietle wczesniejszych
zaskakujgcych ruchow, nie jest jasne na ile RPP
rzeczywiscie zamierza stosowac sie do wtasnych
wskazowek.

Spodziewamy sie w sumie 50 pb dodatkowych
obnizek przed koncem roku, najprawdopodobniej
roztozonych na dwa mate kroki w pazdzierniku i
listopadzie. Z kolei w 2024 roku cykl obnizek zapewne
wyhamuje i oczekujemy, Ze na koniec przysztego roku
stopa referencyjna bedzie bliska 5%.

citi handlowy’



Bilans ptatniczy

min EUR Bilans obrotéw biezacych Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych
ehoo « Dane dotyczace bilansu obrotéw biezacych wskazujg
4000 I . ' na sukcesywng poprawe w tym roku, gdyz w kazdym
2888 S, kAN e Bt lil miesigcu od stycznia notowana byfta nadwyzka, na co
1000 m / ) hﬁﬁ wptywata przede wszystkim przewaga eksportu nad
_1008 ||"|l' A/ | ] ”ll |“l|| [ importem dabr.
2008 o W lipcu nadwyzka na rachunku obrotow biezacych
-4000 wyniosta 566 min EUR, a w ujeciu roku ptynnego
2888 stanowita ona juz 0,3% PKB. Trendy z ostatnich
7000 . . _ . _ miesiecy odzwierciedlajg poprawe terms-of-trade
lip 18 lip 19 lip 20 lip 21 lip 22 lip 23 (spadek cen surowcow energetycznych). Zaktadamy,
s Saldo obrotéw towarowych Saldo ustug : i A~ i 4 iad
mmmmm Saldo dochoddw pierwotnych mmmm Saldo dochoddw wtdrnych z€ w_dal_szej CZQS(’?' r,Oku reIaCJa obro_tow blez.aCyCh
Rachunek biezacy bedzie sie poprawiac¢, co doprowadzi nadwyzke
powyzej 1% PKB.
% PKB Saldo obrotéw biezacych skumulowane za 12 miesigcy o Eksport netto stanowi pozytywny wktad do wzrostu
3% PKB, jednak w ostatnich miesigcach obserwujemy

sukcesywny spadek dynamiki eksportu (1,3% r/r w
lipcu). Nizsza warto$¢ eksportu towaréw wynika z
jednoczesnego spadku cen oraz wolumenu wymiany
zagranicznej. Wcigz spada eksport towarow
zaopatrzeniowych oraz débr konsumpcyjnych, a po
raz pierwszy w tym roku zmniejszyt sie rowniez
eksport zywnosci i dobr inwestycyjnych. Wzrostowa
tendencja utrzymata sie natomiast w eksporcie
srodkow transportu.
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Rynek walutowy

Ztoty ostabt po decyzji RPP

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN o We wrzesniu doszto do zauwazalnego ostabienia
5,10 520 polskiej waluty, co cze$ciowo odwrdcito trend
500 1 5,00 trwajgcy od poczatku tego roku. Para EUR/PLN

1 480 wzrosta nawet w okolice poziomu 4,70, aby skonczyc¢
1 460 kwartat blisko 4,60. W przypadku USD/PLN kurs
powrocit powyzej poziomu 4,30, a wiec ok. 20 groszy
powyzej sierpniowego zamkniecia.

490
4,80 |

470 1 440

jzg \ | jsg o Zloty pozostaje wrazliwy na decyzje w polskiej
’ ’ polityce pienieznej. Zaskakujgco duze obnizki stop
4,40 1 380 procentowych (jak we wrze$niu) mogtyby rodzié
4,30 : : : : : : +— 3,60 ryzyko deprecjacji polskiej waluty. Czynnikiem
kwi21 sie21 gru21 kwi22 sie22 gu22 kwi23 sie23 stabilizujgcym ztotego byta stowna interwencja ze
——EUR/PLN USD/PLN

strony prezesa PFR P. Borysa, ktory wskazat na
optymalny poziom w przedziale 4,4-4,6 dla EUR/PLN
bps 1Y basis swap vs EUR oraz na mozliwos¢ zarzadzania ptynnoscig ztotego.

e Naszym zdaniem pole do umocnienia ztotego w
poblize poziomow z przetomu lipca i sierpnia w relaciji
do gtéwnych walut jest ograniczone, biorgc pod
uwage, ze realne stopy procentowe sg bardzo niskie
(a w zasadzie ujemne) w relacji do innych krajéw
CEE. Zwiekszenie wydatkow fiskalnych utrudnia
obnizanie deficytu fiskalnego, co przy braku naptywu

250

150

50

-50 'k“\\{d“\/-fv\“’ﬂ\ AL o $rodkéw z KPO kreuje negatywne srodowisko dla
polskiej waluty. Oczekujemy, ze do konca roku para
-150 EUR/PLN moze zmierza¢ w strone poziomu 4,70, a
Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 USD/PLN do 4,39.
——PLN ———CZK HUF

VR ®
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Wystromienie krzywej dochodowosci

% Rentownosci obligacji skarbowych (POLGB)
7,00 o We wrzesniu obserwowana byta wzmozona
6,70 | zmiennosc¢ na krotkim koncu polskiej krzywej
6.40 X ‘M dochodowosci. Rentownosci obligacji 2-letnich byty
610 L : przejsciowo notowane o blisko 70 pb ponizej
' J\VA”NW \\H\ A miesiecznego maksimum, by ostatecznie konczy¢
580 Vv “ miesigc zaledwie 30 pb ponizej zamkniecia z
550 sierpnia. Na dochodowos¢ obligacji 10-letnich
520 } mniejszy wptyw wywierata decyzja RPP, gdyz dtuzszy
490 | koniec wzrést o blisko 20 pb w skali miesigca. W
rezultacie spread obligacji 10-letnich nad 2-letnimi
4,60 ' ' ' ' ' ' ' ' . . . . :
sty23 Iut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lp23 sie23 wrz23 wzrost do 70 pb, a wigc 0 50 pb od konca sierpnia.
—POLGB 2%y POLGB 5y POLGB 10y o Zakitadamy, Ze skala obnizek stdép procentowych
bedzie mniejsza w kolejnych miesigcach w
porownaniu z wrzesniowym dostosowaniem, co
pb Asset swap spread powinno ograniczac¢ pole do ponownego silnego
150 spadku na krotkim koncu krzywej dochodowosci.
-~ e Notowania na dluzszym koncu krzywej wskazuja, ze
pole do obnizek w przysztym roku i kolejnych latach
50 moze by¢ ograniczone w zwigzku z wcigz uporczywie
wysokg inflacjg. Wysoki poziom spreadu ASW
0 odzwierciedla wysoki poziom potrzeb pozyczkowych
50 w przysztym roku, ktéry bedzie wymagat
zdecydowanego wzrostu emisji obligacji skarbowych.
-100 o Oczekujemy, ze w czwartym kwartale obligacje 2-
150 letnie bedg notowane w okolicy 5,00%, 5-letnie przy
kwi-21  sie21  gru21 kw22 sie22 g2 kw23  sie-23 5,40%, a 10-letnie na 5,75%.
e ASWV 2y e ASW 10y

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



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022 2023
Vil IX X Xl Xl | I 1 v v Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 10.9 9.8 6.6 4.4 0.9 1.8 -1.0 -3.1 -6.0 -2.8 -1 -2.3 -2.0
Produkcja przemystowa (% m/m) 0.7 9.8 -0.9 2.8 -6.4 -3.2 0.6 14.0 -144 4.7 1.5 -8.1 1.0
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 11.1 11.0 9.2 6.5 34 29 -0.8 -0.4 -5.4 -2.2 -0.3 -2.1 -2.1
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 5.9 0.2 3.9 4.0 -0.9 2.0 6.6 -1.6 1.1 -0.6 1.6 1.1 35
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.2 41 0.7 1.6 0.2 0.1 -5.0 -7.3 -7.3 -6.8 4.7 -4.0 2.7
Stopa bezrobocia (%) 5.2 5.1 5.1 5.1 52 55 55 5.4 5.2 5.1 5.0 5.0 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 24 2.3 24 2.2 2.2 1.1 0.8 0.5 04 04 0.2 0.1 0.0
Ceny
Inflacja (% r/r) 16.1 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 115 10.8 10.1
Inflacja (% m/m) 0.8 1.6 1.8 0.7 0.1 25 1.2 1.1 0.7 0.0 0.0 -0.2 0.0
Wskaznik cen producentow (% r/r) 255 246 23.1 21.1 20.5 20.1 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 =21 -2.8
Wskaznik cen producentow (% m/m) 0.8 0.2 0.9 -0.3 0.6 2.1 -0.5 -0.6 -1.3 -1.9 -0.8 -1 0.1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12.7 14.5 13.0 13.9 10.3 13.5 13.6 12.6 121 12.2 11.9 104 11.9
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotdw biezacych (min EUR) -2847  -2208  -439 283  -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566
Saldo obr. towarowych (min EUR) -2555  -2411 -2272  -686  -2698 1619 968 789 327 1127 1029 1068
Eksportf.o.b. (min EUR) 26025 28715 28568 30984 25834 27790 27631 30703 26408 28222 27886 25909
Eksport (% r/r) 281 26.5 232 242 10.6 15.7 14.7 18.1 2.6 3.3 1.7 1.3
Importfo.b. (min EUR) 28580 31126 30840 31670 28532 26171 26663 29914 26081 27095 26857 24841
Import (% r/r) 29.6 314 241 18.3 11.3 74 39 -14 -8.9 -6.3 -5.8 -8.9

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

citi handlowy’



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2022 2023
Vil IX X Xl Xl | ] 1 v v Vi Vil Vil
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 74 7.7 7.0 5.6 54 6.9 74 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 7.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 2.3 3.5 3.6 29 3.2 4.0 6.5 9.5 10.1 10.6 1.4 1.5 11.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.3 12.3 114 9.1 11.6 15.9 17.3 124 13.0 12.7 13.5 14.8 1.1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 0.2 -0.4 -24 -34 -3.9 4.4 -4.9 -5.1 -5.0 -4.5 -5.0 -4.9 -4.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 18.8 17.0 14.5 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0 3.3 1.9 0.8 -1.6 -6.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M ($rednio) 6.94 7.06 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82 6.80 6.80 6.80 6.71 6.59
WIBOR 3M (koniec okresu) 7.01 7.11 7.41 7.18 6.92 6.85 6.84 6.79 6.80 6.80 6.80 6.66 6.55
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7.97 8.27 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 713 6.89 6.96 6.34 6.46 6.18
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 7.18 6.80 8.60 7.05 6.96 5.97 6.27 6.02 6.05 5.99 5.75 5.37 5.42
Obligacje 5-letie (koniec mies.) 6.40 7.06 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98 6.02 5.99 5.63 5.30 5.56
EUR/PLN (koniec okresu) 473 487 4.71 4.67 4.69 4.71 4.72 4.68 4.59 4.54 4.45 4.41 447
USD/PLN (koniec okresu) 474 495 473 4.51 4.40 4.35 4.45 4.29 418 4.26 4.11 4.00 4.11
EUR/USD (koniec okresu) 1.00 0.97 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09 1.10 1.07 1.09 1.10 1.09
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 215 215 212 183 126  -11.2 0.0 12.0 10.0 20.9 12.7 13.1
Def. budzetowy skum. (% planu)* -92% -92%  -91%  -61%  42%  -17% 0% 18% 15% 31% 19% 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) 526 590 596 600 682 692 789 848
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.631 3.078 3.355 3.640
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 20.721 22.316
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 5.4 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 0.1 3.3
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 2.3 1.2 5.0 7.9 0.7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4.4 41 -1.5 5.8 2.0 1.1 4.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 -3.6 6.2 3.3 -0.2 5.1
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 53 -1 12.3 6.2 -1.9 3.7
Import (%, r/r) 9.9 75 3.2 24 16.1 6.2 -6.3 5.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 6.8 6.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 23 34 5.1 14.3 11.6 6.3
Place nominalne (%, r/r) 5.9 7.1 6.5 47 8.8 13.0 114 10.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.5 74 4.7 4.7 5.3 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.50 5.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.69 5.13
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.71 6.88 5.75 5.45
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 4.38 4.10
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.25 4.29
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.70 4.59
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 457 4.69 4.61 4.64

15  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy. CI,ﬁ hand|OWV®



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 10.0 24
Saldo obrotdw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0.2 24 -1.4 -3.0 1.3 0.3
Saldo handlu zagranicznego 1.5 -6.1 -4.9 7.9 -9.0 -25.6 6.5 1.6
Eksport 228.2 254.0 246.6 251.3 3117 337.6 357.2 376.3
Import 226.6 260.1 2515 2434 320.7 363.2 350.6 374.7
Saldo ustug 20.4 25.9 26.9 26.2 31.7 38.5 4.7 44.4
Saldo dochodéw pierwotnych -21.1 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -36.3 -411
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.7 -5.8 -4.8
Saldo pierwotne sekfora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 -2.1 -3.9 -2.8
Diug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 43.3 476 43.7 39.3 41.3 42.0

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 0.1 3.3 3.3 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.6 6.3 41 3.0 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.0 1.3 0.3 0.3 04 0.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.50 5.00 4.25 4.00 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 4.38 4.38 4.10 3.81 3.86 3.91
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.25 4.29 3.90 3.83 3.89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.70 459 4.55 457 459
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.61 4.64 457 4.56 458

P ®
16  Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy
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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 rzetelnoscig, kompletno$cig oraz starannos$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$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw
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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