


Podsumowanie

« Gospodarka stopniowo przyspiesza, wychodzac z ubiegtorocznej stagnacji. Gtownym motorem wzrostu
pozostaje popyt konsumpcyjny, podczas gdy sektor przetworczy mierzy sie ze staboscia popytu w strefie
euro.

- Dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen w styczniu i lutym to efekt podwyzek ptacy minimalnej, ktéra stopniowo
rozlewa sie na kolejne sektory. Szacujemy, ze nawet osoby nie objete bezposrednio podwyzkami minimalnego
wynagrodzenia odnotowywaty dynamiczne wzrosty ptac, przecietnie w poblizu 10%.

« W lutym inflacja spadta do celu RPP i prawdopodobnie pozostanie tam jeszcze przez okoto dwa miesiace, a
potem zacznie stopniowo pigc sie w gore. Do kornica roku spodziewamy sie wzrostu CPl do okoto 5%.

- Rada Polityki Pienieznej weszta w tryb wyczekiwania, obserwujac naptywajace dane z polskiej gospodarki.
Biorgc pod uwage prognozy inflacyjne, mozna przypuszczac, ze do konca roku stopy procentowe pozostana
bez zmian. Przestrzen do ciec stép procentowych przez RPP moze powstaé¢ w 2025 roku, jezeli EBC oraz Fed
rozpoczna cykl tagodzenia polityki monetarne;j.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Konsumenci znowu w formie

Gospodarka w koncu weszta na sciezke ozywienia. Sprzedaz detaliczna
wzrosta w lutym 0 6,1% r/r, a w poréwnaniu ze styczniem zwiekszyta sie -
po wyeliminowaniu wptywu efektéw sezonowych - az o0 2,9%. Wyrazna
poprawa zostata odnotowana w sprzedazy doébr trwatego uzytku, co
moze Swiadczy¢ o wiekszej sktonnosci konsumentéow do dokonywania
duzych zakupow.

Odbicie w konsumpcji byto dtugo wyczekiwane. W poprzednich
miesigcach dynamika sprzedazy stopniowo sie poprawiata, jednak
zmiany w ujeciu miesigc-do-miesigca byty stosunkowo niewielkie.
Silniejszy wzrost w lutym zapewne odzwierciedla wzrost ptacy
minimalnej o 20% oraz jednoczesne podniesienie $wiadczen z tytutu
Rodzina 500/800+. Spodziewamy sie, ze konsumpcyjny efekt tych
zmian bedzie odczuwany rowniez w kolejnych miesigcach.

Jezeli chodzi o produkcje przemystowa, jej lutowy odczyt (3,3% r/r)
okazat sie znacznie lepszy od prognoz (2,6%). Pozytywna niespodzianka
to jednak gtéwnie efekt rewizji danych historycznych, podczas gdy
zmiana produkcji w ujeciu miesiecznych rozczarowata. Przyczyn stabosci
mozna, podobnie jak w poprzednich miesigcach, mozna doszukiwac sie
w stabym popycie w strefie euro oraz konkurencji Chin.

W sumie dostepne dane pozwalaja oczekiwag, ze 2024 rok przyniesie w
kolejnych kwartatach dalsze ozywienie. Oczekujemy, ze w catym 2024
roku wzrost PKB przekroczy 3% r/r i bedzie napedzany gtéwnie
konsumpcja.
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Rynek pracy

Wynagrodzenia nie stabnag

W lutym wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
lekko przyspieszyt i wyniost 12,9% r/r wobec 12,8% w styczniu. Wciaz
mocny wzrost ptac nominalnych potaczony z hamowaniem inflacji
przetozyt sie na prawie dwucyfrowy wzrost ptac realnych.

Najwieksze wzrosty przecietnych wynagrodzen odnotowano w branzach
takich jak budownictwo (+15,6% r/r), dziatalno$¢ wspierajgca i
administracja (+14,8%) oraz przetworstwo przemystowe (+14,1%).

Naszym zdaniem na poprawe wynagrodzen w lutym w dalszym ciggu
wptywata podwyzka ptacy minimalnej, ktéra miata miejsce na poczatku
2024 roku. Jednak na tym etapie rozlewa sie ona juz na inne grupy
pracownikéw. Wedtug naszych szacunkéw, jezeli 20% wzrost ptacy
nominalnej dotknat bezposrednio okoto jednej trzeciej wszystkich
pracujacych, wzrost ptac w pozostatych grupach wynidsti tak okoto 10%.

Zatrudnienie w lutym zmniejszyto sie o 0,2% w ujeciu rocznym, a w
ujeciu miesiecznym o 0,1%. Najwieksze spadki zatrudnienia odnotowano
w przypadku dziatalnosci wspierajacej i administracyjnej, budownictwie
oraz wytwarzaniu energii elektrycznej i gazu. Bezrobocie w lutym nie
zmienito sie wzgledem stycznia (5,4%).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania sie dwucyfrowego
tempa wzrostu wynagrodzen nominalnych, co znajdzie swoje odbicie w
wysokiej dynamice ptac realnych, tym samym wspierajac ozywienie
konsumpcyjne.
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Inflacja

Na ChWIIQ w celu %rfr CPliinflacja netto
* Inflacja na poczatku roku okazata sie nizsza od wczesniejszych prognoz. 2 F
W lutym wskaznik CPI obnizyt sie do 2,8% r/r, powracajac tym samym w 20 ¢ Prognoza
poblize celu inflacyjnego. Do spadku przyczynita sie miedzy innymi 12 i
rewizja koszyka inflacyjnego, ktéra przesuneta punkt startowy w dot o 14 |
0,2 pp. W obnizaniu dynamiki cen pomagat réwniez silny ztoty oraz 1 b
niskie ceny zywnosci. 10 |
8 -
* Chociaz w marcu spodziewamy sie ponownego spadku inflacji, w 6 P
kolejnych miesigcach najprawdopodobniej zacznie sie ona pigé w gore. 4 r /\/\w T—
Juz w kwietniu podwyzka VAT na zywnos¢ moze dodac okoto 0,9 punktu S N |

procentowego do inflacji. Co prawda silna konkurencja na rynku

. . . . .. . . 1 1 2 21 22 2 24 2
detalicznym moze czesciowo tagodzic¢ ten efekt, jednak tylko na chwile. cze18 cze1d cze20 ce cre cze23 cze cze25

) ; . R ) . CPI Inflacja netto
Przy silnym popycie konsumpcyjnym i dynamicznie rosnacych
wynagrodzeniach podwyzki cen raczej zostang odtozone w czasie, niz
zupetnie zaniechane. % SAAR Polska - anualizowana inflacja bazowa
16,0
* O ile zmiany VAT (a w dalszej czesci roku rowniez podwyzki cen energii) 1o |
beda miaty istotny wptyw na inflacje, wptyw ten bedzie przejsciowy. 0o | A
Zdecydowanie wieksze znaczenie dla oceny zagrozen inflacyjnych ma 10’0 i ,/\/
ksztattowanie sie inflacji bazowej. Ta ostatnia ostatnio wyraznie ’
wyhamowata, gtéwnie dzieki umocnieniu ztotego, ktdére czesciowo 80 1
zniwelowato efekt jesiennych obnizek stdp i wzrostu ptacy minimalnej. 60 1
Ceny w ustugach wciaz jednak rosng w szybkim tempie (7%). 40 T /VV\/W\ﬁ W
20 .
* W sumie jezeli chodzimy o inflacje CPI, to spodziewamy sie jej wzrostu do 0,0 ’7\/\\//\/\/‘
okoto 5% pod koniec roku. 20
mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23
Srednia ruchoma (3M) Inflacja bazowa anualizowana
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Polityka pieniezna

Malejg oczekiwania na obnizki stéop procentowych

Varn

citl

WydZwiek ostatniego posiedzenia RPP wskazywat, ze decydenci
obawiaja sie o rozwdj inflacji w kolejnych miesigcach i widza mozliwos¢
jej istotnego wzrostu w dalszej czesci roku. Scenariusze przygotowane
przez NBP zaktadaja, ze w ekstremalnym przypadku wycofania
wszystkich tarcz antyinflacyjnych wskaznik CPI wzréstby do 8,4% r/r w
IV kw. tego roku.

Naszym zdaniem wzrost inflacji okaze sie nizszy (do ok. 5% na koniec
roku), jednak podwyzszona $ciezka inflacji nie pozwoli na obnizki stép
procentowych w catym 2024 roku.

Oczekiwania rynkowe wobec dziatan RPP ulegty zdecydowanej zmianie
w ostatnich miesiacach. Jeszcze na poczatku roku notowania
kontraktow FRA wskazywaty na przestrzen do obnizki stop o ok. 150 pb z
pierwszym ruchem jeszcze w | kw. Obecnie ksztatt krzywej wskazuje, ze
W cenach” jest juz tych jeden ruch o 25 pb i to pod koniec roku.

Wsrdd czynnikow ryzyka dla stabilizacji stop procentowych w Polsce
widzimy przede wszystkim czynniki zwigzane z nadmierng aprecjacja
polskiej waluty. NBP nie komunikuje jaki poziom ztotego wobec walut
obcych mogtby zastugiwac na reakcje, jednak zmiany, ktére istotnie
negatywnie wptywatyby na konkurencyjnos¢ eksporterow rodzityby
przestrzen do dziatan ze strony RPP. Naszym zdaniem spadek notowan
pary EUR/PLN ponizej poziomu 4,15 wzmagatby presje na powrét do
obnizek stép procentowych.
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Bilans ptatniczy

Znowu nadwyzka

Varn

citl

W styczniu rachunek obrotéw biezacych zanotowat nadwyzke w
wysokosci 1,179 mld EUR wobec niewielkiego deficytu na poziomie 0,024
mld EUR w grudniu ubiegtego roku. Nadwyzka byta wynikiem zaréwno
dodatniego salda ustug, jak i dodatniego salda obrotéw towarowych,
ktére ulegto znacznej poprawie i z -0,556 mld EUR w grudniu do 1,286
mld EUR w styczniu.

Styczen byt miesigcem, w ktérym kontynuowane byty spadki eksportu i
importu. Eksport zmniejszyt sie o 4,3% r/r, a import o 3,5% r/r, co
stanowi poprawe wzgledem grudnia, kiedy to spadki wynosity
odpowiednio 6,0% r/r i 11,3% r/r. Spadki eksportu najsilniej uwidocznity
sie w przypadku towardw zaopatrzeniowych i konsumpcyjnych oraz débr
inwestycyjnych, a importu w przypadku towaréw zaopatrzeniowych oraz
débrinwestycyjnych.

NBP w swoim komunikacie wskazuje, ze przyczyna spadku eksportu
byta niska aktywnos¢ ekonomiczna w Unii Europejskiej, a na spadek
importu wptywat niski popyt branz eksportowych.

Skumulowane saldo obrotéw biezacych pierwszy raz od wrzesnia 2022
roku zmniejszyto sie. W styczniu wyniosto ono 1,4% PKB wobec 1,6% PKB
w grudniu. W nadchodzacych miesigcach, wraz z ozywieniem
konsumpcji spodziewamy sie pogorszenia salda rachunku obrotow
biezacych oraz bilansu handlowego.
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Rynek walutowy

Varn

ti handlowy

Cl

Ztoty wciaz silny, ale dostat zadyszki

W marcu ztoty umacniat sie w relacji do gtéwnych walut, co sprowadzito
kurs EURPLN w okolice poziomu 4,27 (najnizej od lutego 2020 roku),
natomiast para USDPLN zblizyta sie do granicy 3,90. Od tego czasu
polska waluta oddata czesc¢ zyskéw, mimo braku istotnych czynnikéw
fundamentalnych zmieniajacych wcigz korzystne otoczenia dla ztotego.

Zmiennos¢ kursu EURUSD byta w ostatnich tygodniach umiarkowana, a
po wzroscie notowan od lutowego dotka (1,07) do poziomu powyzej 1,09
nastapita korekta w poblize 1,08. Poczatek obnizek stop procentowych
zaréwno w strefie euro jak i w USA obecnie jest oczekiwany w czerwcu, a
rynkowe wyceny wskazuja na podobnag skale tagodzenia polityki
pienieznej - po 75 pb przez EBC jak i Fed.

Zaktadamy, ze po zauwazalnym wzroscie wartosci polskiej waluty,
najblizsze miesiace moga przynies¢ jej niewielkie ostabienie, ktére
prowadzitoby kurs EUR/PLN w stroje poziomu 4,33 w perspektywie
trzech miesiecy. Oprdocz mozliwosci realizacji zyskow przez inwestorow,
uwazamy ze pogtebienie spadkéw par EUR/PLN czy USD/PLN
wymagatoby nowych czynnikow.

Jastrzebia postawa RPP jest juz w zasadzie w petni odzwierciedlona w
kontraktach pochodnych. Ponadto, pomimo pozytywnego wptywu
naptywu nowych srodkéw z UE, istotne bedzie czy wtadze zdecyduja sie
wymienia¢ waluty gtéwnie w banku centralnym, czy jednak w wiekszym
stopniu na rynku (co wptywatoby pozytywnie na PLN). Nasze
oczekiwania zaktadaja réwniez lekki spadek kursu EUR/USD, co
historycznie stanowito bariere dla umocnienia PLN.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

pb Spread polskich obligaciji skarbowych vs. rynki bazowe pb
Wzrést spread wobec rynkéw bazowych 350 450
* W marcu polska krzywa dochodowosci przesuneta sie zauwazalnie w 300 | 1%
gore, o 20-30 pb w poszczegdlnych tenorach. Spadek wycen polskich 250 l A fL\ VJ\W 1 400
obligacji skarbowych odzwierciedla przede wszystkim oczekiwania | W" V 1375
wobec kursu polityki pienieznej w Polsce. Zauwazalny spadek oczekiwan 200 1 350
na obnizki stop procentowych przez RPP pchat w gére zaréwno krotki jak 150 | ( 4 325
i dtugi koniec krzywej dochodowosci. “\’\l\f\'\w W, A 30
100 | g

* Rentownosci polskich obligacji rosty réwniez mocniej niz miato to . . . . . . .
miejsce w przypadku rynkéw bazowych. Spread dochodowosci polskich 5Osty_23 mar23  mej-23 ip-23 Wz-23 lis-73 sty24  mar-24 250

obligacji 10-letnich wobec niemieckich i amerykanskich odpowiednikéw ——— Spread vs. 10y UST Spread vs. 10y Bunds
w ciggu miesigca zwiekszyt sie o ok. 30 pb — do odpowiednio ok. 135 pb i

320 pb. Cementujace sie oczekiwania na zblizajacy sie poczatek cykli

obnizek stép procentowych na rynkach bazowych sprzyjat stabilizacji Popyt na aukcjach obligacji skarbowych

notowan tamtejszych krzywych dochodowosci. 20

*  Ministerstwo Finansdw na razie nie napotkato istotnych probleméw przy
realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych i wedtug naszych
szacunkdéw okoto 56% finansowania zostato juz zapewnione. Warto
zaznaczy¢ jednak, ze po silnym popycie obserwowanym na aukcjach 10
obligacji denominowanych w ztotym, w ostatnim czasie wskaznik
pokrycia aukcji wyraznie sie obnizyt, co moze wskazywac na nasycenie 05 H
rynku po silnych podazach z poczatku roku. Sytuacja podazowa miata na
razie jednak niewielki wptyw na ksztatt krzywej dochodowosci, a stawki AR AAAAAAAAARAAAAAAAARARARAANARAR
Asset Swap Spread sukcesywnie obnizaja sie w tym roku. W sty-21 kwi-21 sty-22 kwi-22 wiz-22 Iut-23 kwi-23 lip-23 paz-23 sty-24 mar-24
perspektywie 3-miesiecy oczekujemy spadku rentownosci obligacji 10- = Bid-to-cover Sredniaz2 ostatnich aukcji
letnich do 5,20%, 5-letnich do 5,10% oraz 2-letnich do 5%.

citi handlowy .

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023

Vv

Strefa Realna

VI

Vil

VI

IX

Xl

2024

Produkcja przemystowa (% r/r) -1.5 -3.7 -6.5 -3.3 -1.6 -2.7 -2.2 -3.3 2.0 -0.3 -3.5 3.0 3.3
Produkcja przemystowa (% m/m) 0.4 13.8 -14.2 4.7 1.4 -7.8 1.3 7.9 4.4 0.3 -9.5 3.5 0.7
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 1.4 -1.2 -5.9 -2.8 -0.7 -2.4 -2.3 -3.9 0.8 -1.5 -5.2 2.5 3.8
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 6.6 -1.6 1.1 -0.6 1.6 1.1 3.5 1.5 9.8 3.9 14.0 -6.1 -4.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -5.0 -7.3 -7.3 -6.8 -4.7 -4.0 2.7 -0.3 2.8 -0.3 -2.3 3.2 6.1

Stopa bezrobocia (%) 5.6 5.4 53 51 51 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 51 54 5.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.8 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 -01 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Inflacja (% r/r) 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.6 6.6 6.2 3.7 2.8
Inflacja (% m/m) 1.2 1.1 0.7 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.4 0.3 0.7 041 0.4 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 -2.1 -29 -2.7 -4.2 -5.1 -6.9 -10.6 -10.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 -0.6 -1.3 -1.9 -0.8 -1.41 -0.1 0.3 -0.6 -1.2 -1.4 -1.9 041

Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 13.6 12.6 121 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3 12.8 11.8 9.6 12.8 12.9

Saldo obrotéw biezacych (mIn EUR) 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 179 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 643 863 402 1044 1633 302 340 802 1287 226 -556 1286 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 27041 31316 26460 | 28456 28747 25778 25666 27553 29886 2981 24808 27102 -
Eksport (% r/r) 14.8 16.1 1.8 4.3 4.0 0.0 -2.3 -4.2 2.3 -1.9 -6.0 -4.3 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 26398 | 30453 | 26058 27412 27114 25476 25326 26751 28599 | 29585 | 25364 25816 -
Import (% r/r) -1.6 3.3 -9.6 -5.0 -5.8 -7.4 -1.9 -14.7 -7.7 -7.8 -1.3 -3.5 -

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

2023
[l

v

\Y

VI

Strefa monetarna

VI

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024
I

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.4 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 7.3 8.3 8.2 7.6 8.5 7.7 7.4

Depozyty gospod. domowych (% r/r) 6.5 9.5 101 10.6 1.4 1.5 11.8 12.4 11.6 11.5 11.5 1.3 10.9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 17.3 12.4 13.0 12.7 13.5 14.8 11.1 1.2 10.9 8.7 8.8 5.1 2.3

Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -4.9 -5.1 -5.0 -4.5 -5.0 -4.9 -4.3 -3.9 -3.9 -3.5 -2.2 -1.1 -0.6
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 7.9 7.0 3.3 1.9 0.8 -1.6 -6.1 -4.8 -5.6 -5.0 -3.0 -4.1 -4.7

Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 575
WIBOR 3M ($rednio) 6.83 6.82 6.80 6.80 6.80 6.71 6.59 5.89 5.58 5.67 5.75 5.77 5.76
WIBOR 3M (koniec okresu) 6.84 6.79 6.80 6.80 6.80 6.66 6.55 5.67 5.56 5.73 5.78 5.76 5.76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7.10 713 6.89 6.96 6.34 6.46 6.18 5.56 5.61 5.74 5.69 5.61 5.55
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6.27 6.02 6.05 5.99 5.75 5.37 5.42 5.04 5.23 5.53 5.09 5.02 5.04
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6.52 5.98 6.02 5.99 5.63 5.30 5.56 5.25 5.38 5.44 4.83 5.18 514
EUR/PLN (koniec okresu) 4.72 4.68 4.59 4.54 4.45 4.41 4.47 4.64 4.45 4.35 4.35 4.34 4.32
USD/PLN (koniec okresu) 4.45 4.29 418 4.26 4.1 4.00 4.1 4.37 417 3.98 3.94 4.01 3.98
EUR/USD (koniec okresu) 1.06 1.09 110 1.07 1.09 110 1.09 1.06 1.06 1.09 1.11 1.08 1.08
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 0.0 12.0 10.0 20.9 12.7 13.1 16.6 34.7 36.4 42.6 85.6 -13.7 7.8
Def. budzetowy skum. (% planu)* 0% 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12%
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023P

2024pP

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 891 976
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2127 2.288 2.338 2.631 3.067 3.396 3.627 3.914
PKB per capita (USD) 15.348 15.528 15.761 17.990 18.266 21.560 23.752 26.086
Populacja (mlIn) 38.4 38.4 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 5.0 5.0

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.9 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.2 3.9
Inwestycje (%, r/r) 12.6 6.2 -2.3 1.2 49 8.4 2.1 6.0
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 41 -1.5 5.8 41 -01 3.9 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 35 -3.6 6.2 5.2 -1.0 41 3.8
Eksport (%, r/r) 6.8 5.3 -1.1 12.3 6.7 -1.9 8.3 51
Import (%, r/r) 7.5 3.2 -2.4 16.1 6.8 -8.3 9.5 5.9

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1.1 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.9 3.8
Inflacja CPI (% $rednia) 1.6 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.9 4.5
Ptace nominalne (%, r/r) 7.1 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 10.5 6.2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 4.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.63 413
Rentownos¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.00 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 3.92 4.25 3.79
USD/PLN (Srednia) 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 419 4.07 4.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.35 4,43
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.34 4.39
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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 12.6 -3.7 -8.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.9 -0.2 2.4 -1.3 -2.4 1.5 -0.4 -0.8
Saldo handlu zagranicznego -6.1 -4.9 7.9 -9.1 -25.6 9.5 -2.3 -4.5
Eksport 254.0 246.6 251.3 3117 339.5 361.6 373.6 415.0
Import 260.1 251.5 243.4 320.7 365.1 352.1 375.8 419.5
Saldo ustug 25.9 26.9 26.2 31.7 38.5 40.9 40.7 43.6
Saldo dochoddéw pierwotnych -22.6 -24.9 -22.8 -30.9 -27.2 -34.7 -38.5 -42.8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.7 -5.6 -5.6 -4.5
Saldo pierwotne sektora 1.2 0.6 -5.6 -0.7 -21 -3.7 -3.3 -1.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.3 43.3 47.6 43.7 39.4 40.0 42.8 43.3

Prognozy dtugoterminowe

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

Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.3 0.2 3.2 3.9 3.4 3.3

Inflacja CPI (% $rednia) 5.1 14.3 1.5 3.9 4.5 3.2 2.5

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5.1 -2.4 15 -0.4 -0.8 -0.7 -0.5

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75

USD/PLN (Koniec okresu) 2.95 4.38 3.92 4.25 3.79 3.75 3.80

USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 419 4.07 4.01 3.73 3.77

EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.35 4.43 4.46 4.48

EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4,54 4,34 4.39 4.45 4.47
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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 zlecer, 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 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 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg 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
materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg 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 zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. 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 maja 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
instrumentdéw 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
odzwierciedlajag 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 Sadowego 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 réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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