


Podsumowanie

« Wraz zrozpoczeciem nowego roku, utrzymuja sie oczekiwania na silniejsze odbicie aktywnosci gospodarcze,.
Konncowka 2023 r. byta zaskakujgco dobra dla przemystu i budownictwa, a w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie rowniez silniejszych wzrostéw w konsumpcji.

« Wiecej powoddw do optymizmu dajg sygnaty pochodzace z Komisji Europejskiej. Po raz pierwszy od ponad
dwadch lat naptyw funduszy z Planu Odbudowy wydaje sie realistycznym zatozeniem. Srodki te powinny
ztagodzi¢ przewidywanag stabosc¢ w inwestycjach.

« Dzieki wydtuzeniu ,tarcz”, inflacja moze wkrétce spas¢ w poblize celu inflacyjnego, jednak nie pozostanie tam
zbyt dtugo. Jezeli VAT rzeczywiscie wzrosnie w Il kwartale, sciezka inflacyjna bedzie miata ksztatt litery U, a
pod koniec roku wskaznik CPl moze ponownie przekroczy¢ 5%.

- Dotychczas gotebia Rada Polityki Pienieznej juz w styczniu ponownie zaczeta martwic sie inflacja.
Spodziewamy sig, ze przynajmniej w pierwszej potowie roku RPP powstrzyma sie od obnizek, a w catym roku
skala tagodzenia polityki pienieznej bedzie mniejsza niz wycenia rynek finansowy.

« Poczatek roku przyniost ostabienie ztotego w relacji do euro oraz dolara i to w skali wiekszej niz w przypadku
innych walut regionu. Perspektywa bardziej ostroznej polityki pienieznej moze z czasem pomoc stabilizowac
ztotego.
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Wzrost gospodarczy

Stopniowe ozywienie

Varn

Dane o aktywnosci gospodarczej w grudniu przedstawiaja
niejednoznaczny obraz. Z jednej strony produkcja przemystowa oraz
produkcja budowlana zaskoczyty pozytywnie (wyniki odpowiednio:
-3,9% r/r oraz +14% r/r). Z drugiej strony zarowno ptace, jak i sprzedaz
detaliczna rozczarowaty. Skala tapniecia w sprzedazy w grudniu jest
szczegllnie zaskakujaca i przypuszczamy, ze dane te moga byc
zaburzone przez czynniki jednorazowe.

Dzieki ogdlnej poprawie aktywnosci w drugiej potowie roku, gospodarka
w catym 2023 r. najprawdopodobniej wzrosta o okoto 0,5-0,6% r/r.
Naszym zdaniem ozywienie bedzie kontynuowane w kolejnych
kwartatach.

W catym 2024 roku spodziewamy sie wzrostu PKB o przynajmniej 3,5%
r/r. Znaczne podwyzki ptac na poczatku biezacego roku powinny
napedzi¢ silniejsze odbicie w sprzedazy, a takze konsumpcji, stajac sie
motorem wzrostu gospodarczego. Czes¢ wzrostu ptac moze zostac
przeznaczona na odbudowe oszczednosci, ale poniewaz podwyzki
wynagrodzen beda dotyczyc¢ gtéwnie gospodarstw domowych o nizszych
dochodach, trudno bedzie unikna¢ impulsu konsumpcyjnego.

W przypadku inwestycji jestesmy ostrozniejsi i spodziewamy sie
wyhamowania ich wzrostu ze wzgledu na zakoriczenie transferéw ze
~starego budzetu” UE. Niemniej pozytywne sygnaty ptynace z Brukseli
sugeruja, ze sytuacja w przypadku funduszy unijnych (a co za tym
rowniez inwestycji) moze by¢ lepsza niz zaktada nasz scenariusz
podstawowy.
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Fundusze unijne

mid EUR Fundusze UE dostepne w okresie 2024 —2027+ % PKB
. . oo 200 %
Pierwsza zaliczka juz w Polsce 180 | 61 , o
o . . . 160 | ° ’
* Ostatnie miesigce 2023 roku przyniosty znaczny postep jezeli chodzi o wo | ¢ . 1 59
dostep do funduszy unijnych. W listopadzie Komisja Europejska o0 | ]
zatwierdzita zmodyfikowany plan odbudowy, zwiekszajac ilos¢ srodkow 00 | 14
zwigzanych z programem REPowerEU, ktorego celem jest g0 | ° 72 { 3%
uniezaleznienie sie od rosyjskich surowcédw energetycznych. 60 |
. . L . . C o 1 2%
Zatwierdzenie planu wydaje sie by¢ wazne dla Polski, ktérej dostep do a0 | 336 310
funduszy unijnych byt dotychczas czesciowo zablokowany. 20 | . a6 1w
. . e . - 0 - @ S s 0%
«  Konsekwencja ruchu KE jest mozliwos$¢ wyptaty zaliczek (w wysokosci 0z HU oL RO SK

20% funduszy REPowerEU), ktore nie sg uwarunkowane spetnieniem
jakichkolwiek kamieni milowych. Polska w ramach prefinansowania
programu REPowerEU otrzymata 5 mld EUR, co ma szczegdlne znaczenie

® Niewykorzystany RRF (w tym RePower EU) M Rolnictwo = Polityka spojno$ci 2021-2027 @ % PKB (rocznie, prawa 0$)

biorac pod uwage oczekiwane zmniejszenie pozostatych funduszy % PKB Polska - Naptyw funduszy UE 2022-2026
unijnych w 2024 roku. W naszej opinii trudno przeceni¢ znaczenie 5.0%
funduszy z KPO, gdyz bez nich Polska otrzymataby znacznie mniejsze
kwoty srodkéw unijnych na lata 2021-2027 niz na 2014-2020. 40% |t
* W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zmian jesli chodzi o 30% L
dostep do funduszy z KPO, ktére nadal — przynajmniej formalnie -
pozostaja dla Polski zablokowane. Pozytywne sygnaty ptyngce ze strony 20% F
KE oraz préby poprawy sytuacji prawnej przez nowy rzad sugeruja, ze
nawet jezeli proces ten nie bedzie szybki, srodki poptyna do Polski 1.0% |
jeszcze w 2024 roku, a z czasem ich naptywy beda rosty. Zaktadamy, ze .
bedzie to 13 mld EUR, podczas gdy rzad planuje sktadac¢ wnioski o nawet 0.0% . . . .
23 mld EUR. 2022 2023 2024 2025 2026

H Rolnictwo B Polit. spéjnosci KPO
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Inflacja

U-ksztattna sciezka inflacji

W grudniu inflacja obnizyta sie do 6,2% r/r, a prognozy na kolejne
miesigce wskazujg na dalsze spadki w pierwszych miesigcach 2024 r.
Przedtuzenie okresu, w ktérym bedzie obowigzywata obnizona stawki
VAT oraz dtuzsze mrozenie cen energii przesunety sciezke tegorocznej
inflacji w dot w poréwnaniu z wczesniejszymi prognozami.

Nasz scenariusz wskazuje, ze w marcu wskaznik CPl moze spas¢ w
poblize celu inflacyjnego (2,5%), aby nastepnie zacza¢ rosngé. Pod
koniec 2024 roku inflacja moze ponownie przekracza¢ 5%, ale tak
naprawde konkretny poziom indeksu CPI bedzie uzalezniony od tego, jak
szybko dotychczasowe ,tarcze antyinflacyjne” beda eliminowane.
Niepewnos¢ dotyczaca tempa uwalniania cen energii oraz podwyzki VAT
jest wyjatkowo wysoka, szczegdlnie biorac pod uwage z jednej strony
napieta sytuacje budzetowa, a z drugiej strony napiety kalendarz
wyborczy.

Ze wzgledu na nieprzewidywalnosc¢ czynnikdw administracyjnych i ich
wptywu na CPl, obecnie coraz wieksza uwage przywigazujemy do
ksztattowania sie inflacji bazowej. W ostatnich miesigcach inflacja
bazowa rosta $rednio w tempie zblizonym do 0,5% m/m (po
oczyszczeniu z sezonowosci), co jest spdjne z wskaznikiem rocznym na
poziomie zblizonym do 6% r/r. Co wiecej, dane z ostatnich miesiecy
sugeruja wyptaszczenie trendu spadkowego po wczesniejszych
okotowyborczych obnizkach cen. W sumie dostepne dane potwierdzaja
dotychczasowe przypuszczenia, ze powrét inflacji na state w okolice celu
RPP bedzie dtugotrwatym procesem.
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Polityka pieniezna

Nag+y zwrot akcji % Stopareferencyjna NBP
* Rada Polityki Pienieznej, ktdra jeszcze we wrzesniu i pazdzierniku 18’88 i
zdecydowanie cieta stopy procentowe, w styczniu zaczeta zwracad 8200
uwage na zagrozenia inflacyjne. Na pierwszym w tym roku posiedzeniu 7,00
RPP pozostawita stope referencyjng bez zmian (5,75%), lecz 6,00
jednoczesnie szef banku centralnego mocno akcentowat perspektywy 5,00
wzrostu inflacji w trakcie 2024 r. Dodatkowo, jeden z cztonkéw RPP 4,00
zasugerowat, ze w przypadku wygaszenia rzadowych tarcz inflacyjnych 3,00
Rada mogtaby sie zdecydowac albo na podwyzki stop, albo wrecz na 2,00
sprzedaz obligacji, ktére NBP zakupit podczas pandemii. 3’88 . . . .
y lut20 sie 20 Jut 21 sie 21 lut22 sie 22 lut23 sie 23

* Poniewaz NBP posiada obligacje rzadowe warte ponad 73 mld zt oraz
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa o wartosci 62 mld zt, ich
sprzedaz mogtaby zachwia¢ rynkiem dtugu i przynajmniej przejsciowo
doprowadzi¢ do ostabienia ztotego. Perspektywa takich dziatan %
wywotata kontrowersje, co ostatecznie sprawito, ze rzecznik NBP oraz
cztonkowie zarzadu zdementowali doniesienia.

Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M —— FRA9x12

Prognozy stopy referencyjnej NBP

8
7
* Z dotychczasowego gotebiego tonu RPP niewiele pozostato. Sam fakt 6

pojawienia sie dyskusji o zmniejszaniu bilansu NBP pokazuje, ze RPP jest 5 S
daleko do myslenia o dalszym tagodzeniu polityki monetarnej. 4
Najbardziej prawdopodobny scenariusz na najblizsze miesigce to 2
pozostawienie stop procentowych bez zmian. W drugiej potowie roku
moze sie pojawic przestrzen do obnizek, szczegdlnie jezeli na takie ruchy 2
zdecyduja sie najwieksze banki centralne. Niemniej, nawet jezeli dojdzie TF
do ciec stdp, ich skala zapewne bedzie niewielka (w sumie okoto 50 pb w 0 - - - - - - - - - - -
ca’rym roku). sty.22 maj22 wrz22 sty.23 maj.23 wrz.23 sty.24 maj.24 wrz.24 sty25 maj.25 wrz.25

citi handlowy

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg



Bilans ptatniczy

Eksport w doét min euro Saldo obrotow biezacych
7500

* W listopadzie ponownie odnotowano nadwyzke na rachunku biezacym,

ktéra zmniejszyta sie jednak wzgledem pazdziernika (2,119 mild EUR) i °000
wyniosta 1,325 mld EUR. Taki wynik oznacza, ze skumulowane saldo na 2500
rachunku obrotéw biezacych w ujeciu dwunastomiesiecznym wyniosto o U ANLIT ,n”l., NA I ANHUHT
juz1,4% PKB. ' ||"|H||l Ui
-2500
* Eksport w ujeciu rocznym zmniejszyt sie o 2,1%, co jest gorszym
. e . -5000
odczytem niz miesiagc wczesniej, gdyz w pazdzierniku wzrést on o 2,3%
r/r. Jednoczes$nie import spadt o 8,0%. NBP w swoim komunikacie -7500
gtéwnie ze wzgledu na silne obnizenie sie cen w ujeciu rocznym. — 822%%’;;’\,"‘6%%’? _Hiﬁnekbiﬂacy = Dochody pierwotne
Zmniejszyta sie rowniez skala spadku importu towardw
konsumpcyjnych. Saldo obrotéw towarowych niezmienne od poczatku e . . -
A . X d X min euro Bezposrednie inwestycje zagraniczne (saldo dwunastomiesigczne)
2023 roku pozostaje dodanie, a w listopadzie wyniosto 230 mld EUR. 40000
* Z kolei saldo na rachunku finansowym wyniosto w listopadzie 1,482 mld 30000 | AL
EUR. Relatywnie stabilny pozostaje naptyw bezposrednich inwestycji 20000 | Hil T
zagranicznych, ktérych dwunastomiesieczna wartos$¢ od pét roku waha
sie w przedziale od 27-30 mld EUR. W listopadzie zwiekszyt sie rowniez 10000 ”l
naptyw kapitatu z tytutu inwestycji portfelowych (1,414 mld EUR wobec 0 |||||||u.|‘| 1D L LI |10 Lk ””
0,493 w pazdzierniku), nierezydenci zwiekszyli swoje naleznosci przede 10000 | ||||||m”|
wszystkim z tytutu inwestycji w obligacje wyemitowanych przez rzad na
K i (1,2 mid EUR oraz 85,4 mid JPY) 20000
rynku zagranicznym {1, , : lis15  lis16  lis17  lis18  lis19  lis20  lis21  lis22  lis23

mmm Polskie inwestycje bezposrednie za granica
mmmm B|Z w Polsce
—— Wplywy netto (pasywa minus aktywa)
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Rynek walutowy

Ztoty oddat czes¢ zyskow

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN
* Poczatek roku przynidst ostabienie polskiej waluty w relacji do euro oraz 510 520
dolara. Kurs EUR/PLN notowany byt juz w okolicach poziomu 4,40, 5.00 500
ponad 10 groszy wyzej niz w dotku z grudnia. 490 480
« Od poczatku roku ztoty ostabit sie nieco bardziej niz inne waluty krajow 4.80 460
Europy Srodkowo Wschodniej jak korona czy forint. Taka zmiana wynika 470 440
do pewnego stopnia z przeszacowania przez inwestoréw premii za 460 420
ryzyko w zwiazku z napieciami pomiedzy réznymi instytucjami szczebla 450 4,00
panstwowego. Moze to oznaczaé, ze wdrozenie niektérych reform 440 3.80
zaplanowanych przez rzad moze by¢ problematyczne lub potrwa dtuzej 430 . . . . . . . 360
niz oczekiwano tuz po wyborach parlamentarnych (kiedy to ztoty sie Apr-21  Aug-21  Dec-21  Apr-22  Aug-22 Dec-22 Apr-23  Aug-23  Dec-23
umachniat). EUR/PLN —— USD/PLN
W srednim terminie przecena polskiej waluty powinna by¢ ograniczona.
mld EUR Rachunek walutowy Ministerstwa Finansow

Pozytywnie na wycene ztotego bedzie wptywata wedtug nas jastrzebia
retoryka RPP. Notowania kontraktéw FRA jeszcze nie uwzgledniajg w
petni zmiany przekazu wtadz monetarnych i zaktadajg obnizki stop
procentowych o 50 pb w pierwszym poétroczu. Zaktadany przez nas brak
takich dziatan ze strony Rady bedzie ograniczat presje na PLN.

« W perspektywie do konica roku zaktadamy, ze kurs EUR/PLN bedzie 3
zmierzat w strone poziomu 4,45. Pozytywny efekt zwigzany z naptywem 5
srodkow z Unii Europejskiej zostat naszym zdaniem juz odzwierciedlony 7
w notowaniach rynkowych. Najblizsze miesiagce moga przynies¢ sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 maj-21 wrz-21 sty-22 maj-22 wiz-22 sty-23 maj-23 wrz-23
ograniczenie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, gdyz wyzszy mmmm Transfery i pozyczkiz UE mmm Nowy dtug walutowy
popyt krajowy powinien sprzyjaé¢ wzrostowi importu. — Sptata zobowigzan walutowych . Szacunek wymiany walut

Zmiana rachunku
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Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM Stopa zwrotu EM FX vs. EUR

Silniejsza waluta EM
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Rynek dtugu

Krzywa blisko 5%

Rentownosci obligacji 2-letnich powrdcity powyzej 5% po tym jak w
ostatnim czasie lekkiemu przeszacowaniu ulegty oczekiwania wobec
polityki pienieznej w kraju. Obnizka stép procentowych przez RPP w
marcu nie jest juz w petni wyceniona przez rynkowe notowania

W przypadku dtuzszego konca krzywej dochodowosci réwniez doszto w
ostatnich tygodniach do wzrostéw, o blisko 25 pb od potowy grudnia.
Opréocz spodziewanych dziatan RPP, na notowania wptywato
ograniczenie oczekiwan na obnizki stép procentowych przez Fed juz w
marcu (po serii mocnych danych z amerykanskiej gospodarki).
Dodatkowo czynnikiem, ktéry ogranicza pole do spadku rentownosci
polskich obligacji jest planowana wysoka podaz papieréw skarbowych.

Tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto wynosza 449 mld PLN, co
stanowi ok. 12,4% PKB i stanowi zdecydowany wzrost z 290 mld PLN w
2023 roku (ok. 8,6% PKB). W procesie prefinansowania potrzeb
pozyczkowych w ubiegtym roku zapewniono niecate 25% z kwoty
zaplanowanej na biezacy rok. W ostatnich latach skala prefinansowania
byta wyzsza i wynosita s$rednio ok. 40%. W tegorocznym planie
finansowania zwiekszono liczbe organizowanych w ciggu miesigca aukcji
obligacji ztotowych do 3 z maksymalnie 2 w latach ubiegtych. Ponadto
istotnie rosnie wykorzystanie finansowania w walutach obcych, gdzie
emisja obligacji moze okazac sie wieksza niz zaktada to MF w przypadku
niedostatecznego popytu na dtug denominowany w ztotym.

citi handlowy

% Rentonwnosci obligacji skarbowych (POLGB)
7.00

6.50

6.00

5.50

5.00

4.50 1 1 1 1 1 1
sty-23 mar-23 maj-23 lip-23 wrz-23 lis-23 sty-24
POLGB 5Y —— POLGB1QY POLGB2Y

mid PLN Potrzeby pozyczkowe brutto (mld zt)

500

449

400 |

300

200

123

100

M 163
M 290

M 160
I 169
I 7
I 23
I 23
. 52
I 165

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
W Potrzeby pozyczkowe brutto (mld zf)

o

Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow, Refinitiv

10



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2022
Xl

2023
I

Strefa Realna

VI

VIII

IX

X

Xl

Xl

Produkcja przemystowa (% r/r) 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,3 -3,9
Produkcja przemystowa (% m/m) -6,4 -3,2 0,6 14,0 -14,4 47 1,5 -8,1 1,2 8,2 4.4 0,6 -9,8
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 3,4 2,9 -0,8 -0,4 -5,4 -2,2 -0,3 -2, -2,0 -3,9 0,7 -1,5 -5,6
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -0,9 2,0 6,6 -1,6 1,1 -0,6 1,6 1,1 3,5 11,5 9,8 3,9 14,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 0,2 0,1 -5,0 -7,3 -7,3 -6,8 -47 -4,0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3
Stopa bezrobocia (%) 5,2 5,5 5,6 5,4 5,3 5.1 5.1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5.1

Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,2 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2

Inflacja (% r/r) 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 1,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2
Inflacja (% m/m) 0,1 2,5 1,2 1,1 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1

Wskaznik cen producentéw (% r/r) 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 -21 -2,9 -27 -4,2 -5,1 -6,4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,6 2,1 -0,5 -0,6 -1,3 -1,9 -0,8 -1,1 -0,1 0,3 -0,6 -1,2 -0,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1722 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1325 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -2208 1557 643 863 402 1044 1633 302 340 802 1287 230 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 26392 28306 27041 31316 26460 | 28456 28747 25778 25666 27553 29886 29748 -
Eksport (% r/r) 11,6 19,2 14,8 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -2,1 -
Import f.o.b. (min EUR) 28600 26749 26398 | 30453 | 26058 27412 27114 25476 25326 26751 28599 29518 -
Import (% r/r) 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -11,9 -14,7 -7,7 -8,0 -

romN
C Itl h a n d | Owy Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2022
Xl

2023
I

Strefa monetarna

v

\

VI

VII

VIII

IX

X

Xl

Xl

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5,4 6,9 7,4 6,5 6,7 71 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 3,2 4,0 6,5 9,5 10,1 10,6 11,4 11,5 11,8 12,4 11,6 11,5 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1,6 15,9 17,3 12,4 13,0 12,7 13,5 14,8 1,1 1,2 10,9 8,7 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -3,9 -4.4 -4.9 -5,1 -5,0 -4.5 -5,0 -49 -4,3 -3,9 -3,9 -3,5 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 9,7 10,1 7,9 7,0 3,3 1,9 0,8 -1,6 -6,1 -4.8 -5,6 -5,0 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 7,01 6,85 6,83 6,82 6,80 6,80 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,92 6,85 6,84 6,79 6,80 6,80 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 8,33 7,69 7,10 7,13 6,89 6,96 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6,96 5,97 6,27 6,02 6,05 5,99 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6,88 5,88 6,52 5,98 6,02 5,99 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83
EUR/PLN (koniec okresu) 4,69 4,71 4,72 4,68 4,59 4,54 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35
USD/PLN (koniec okresu) 4,40 4,35 4,45 4,29 418 4,26 4.1 4,00 41 4,37 417 3,98 3,94
EUR/USD (koniec okresu) 1,07 1,08 1,06 1,09 1,10 1,07 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 12,6 -11,2 0,0 12,0 10,0 20,9 12,7 131 16,6 34,7 36,4 42,6 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* 42% -17% 0% 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% -
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023P

2024pP

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 802 870 971
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,372 3,617 3,905
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,083 22,896 25,546
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,1 0,6 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 2,1 5,8
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 41 -1,5 5,8 2,0 1,3 5,1 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 0,1 5,6 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1.1 12,3 6,2 -4,0 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -11,7 1,5 6,6

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,1 4.8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,5 4,3 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,26 4,13
Rentownos¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,24 510 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 4,25 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,16 4,02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,47 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,42 4,51
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 14,5 -2,0 -6,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,8 -0,2 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4,9 7,9 -91 -25,6 10,2 -1,7 -3,7
Eksport 254,0 246,6 251,3 31,7 339,5 366,8 378,0 410,6
Import 260,1 251,5 243,4 320,7 365,1 356,6 379,6 414.,4
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,8 40,6 42,5
Saldo dochoddéw pierwotnych -22,6 -249 -22,8 -30,9 -27,2 -33,5 -37,4 -40,6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -51
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2 -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 43,0 43,9

Prognozy dtugoterminowe

2021 2022 2023E 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,9 5,1 0,6 3,5 3,3 3,4 3,4

Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 11,5 4.3 5,6 3,2 2,5

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,1 -2,4 1,8 -0,2 -0,6 -0,5 -0,3

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 6,75 5,75 5,25 4,00 3,75 3,75

USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 4,38 3,93 4,25 3,81 3,84 3,90

USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 4,20 416 4,02 3,82 3,87

EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4,34 4,47 4,55 4,57 4,58

EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4,54 4,42 4,51 4,56 4,57
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw 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 papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéInym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentdéw 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 sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne.
Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku 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 zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacjii moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku
nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mieé¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw 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 przysztosciw taki sam lub nawet podobny sposéb.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtérzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete
hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz
podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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 wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie
odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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