


Podsumowanie

Gospodarka pozostaje na kursie wyznaczonym w ostatnich miesigcach. Z jednej strony wyniki sprzedazy
detalicznej napawaja optymizmem, zapowiadajac dalsze ozywienie konsumpcji. Z drugiej strony produkcja
przemystowa i eksport pozostaja pod negatywnym wptywem wcigz stabego popytu z Europy Zachodniej.
Mimo wszystko w catym roku gospodarka ma szanse wzrosnac¢ o ponad 3%.

Inflacja wyraznie ostabta w ostatnich miesigcach, czesciowo za sprawa niskich cen zywnosci, a czesciowo
dzieki silniejszemu ztotemu. Jednoczesnie wzrosty ptac pozostajg na podwyzszonym poziomie, co z czasem
bedzie coraz bardziej utrudniac redukcje inflacji w ustugach.

W potowie roku dodatkowy impuls inflacyjny nadejdzie ze strony cen energii. Spodziewamy sie, ze do konca
roku wskaznik CPl wzrosnie do okoto 5%, wobec 2% w marcu.

Na razie nie spetnity sie oczekiwania niektorych uczestnikéw rynku, ze Polska bedzie wymieniac wieksza
czes¢ posiadanych walut obcych bezposrednio na rynku. Stan srodkéw walutowych na rachunkach MF jest
WCigz znacznie wyzszy niz w ubiegtym roku.

W kraju uwage zwracajg ostatnie aukcje obligacji skarbowych, gdzie obserwowany jest zdecydowany spadek
popytu w porownaniu do poczatku tego roku.

citi handlowy



Aktywnosc¢ ekonomiczna

Konsumpcja kompensuje rozczarowanie w przemysle

Poznalismy juz dane za pierwsze trzy miesigce tego roku, ktore zdaja sie
potwierdza¢ teze, z ktdéra wchodzilismy w ten rok: obserwujemy
zdecydowane odbicie popytu ze strony konsumentéow, jednoczesnie
przemyst cierpi na problemy obserwowane roéwniez w innych
europejskich krajach, a ponadto powolny naptyw srodkdw unijnych z
nowej perspektywy oraz wybory samorzadowe negatywnie wptywaja na
inwestycje na poczatku roku.

Miesieczne dane implikujg wzrost PKB w | kw. tego roku nieco powyzej
1,5% r/r, co bytoby wynikiem nieco nizszym niz nasza dotychczasowa
prognoza na poziomie 2% r/r. Z kolei w catym roku zaktadamy wzrost na
poziomie 3,2%.

Sprzedaz detaliczna w marcu (w ujeciu realnym) wzrosta o 6,1% r/r,
podobnie jak miato to miejsce w lutym. Po korekcie o czynniki sezonowe
sprzedaz spadta o 0,2% m/m, jednak ciezko traktowaé to jako silne
rozczarowanie, gdyz w catym kwartale wzrost przekroczyt 3% r/r (SA).
Czynnikiem, ktéry mégt powstrzymywaé mocniejszy wzrost konsumpgcji
byta odbudowa oszczednosci przez gospodarstwa domowe.

Rozczarowania w produkcji przemystowej (-6% r/r) oraz budowlano-
montazowej (-13,3% r/r) nie moga by¢ w petni przypisane mniejszej
liczbie dni roboczych (o dwa) niz w marcu ubiegtego roku. Przetwérstwo
prawdopodobnie wciaz cierpi na umiarkowany wzrost zamoéwien z
Europy. Z kolei inwestycje powinny by¢ uruchamiane, kiedy zaczna
naptywac srodki z nowej perspektywy budzetowej UE.
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Rynek pracy

Kolejne mocne odczyty ptac

Varn

citl

W marcu bylismy swiadkami niewielkiego spowolnienia przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw do 12% r/r z 12,9% r/r w
lutym. Dzieki spadkowi inflacji wzrost wynagrodzen realnych jest w
dalszym ciggu bardzo wysoki — w tym ujeciu ptace zanotowaty wzrost az
09,8r/r.

Naszym zdaniem tak nieznaczne spowolnienie wzrostu ptac
nominalnych nie daje na razie podstaw by uwazac¢, ze mamy do czynienia
z objawami schtodzenia na rynku pracy.

Zatrudnienie w marcu zmniejszyto sie wzgledem ubiegtego roku o 0,2%.
Z kolei w porédwnaniu z poprzednim miesigcem najwieksze spadki
zatrudnienia w ujeciu miesiecznym zanotowano w sektorach
administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca (-0,7%), gospodarka wodna
(-0,6%) oraz gornictwo (-0,6%). Pomimo spadku zatrudnienia stopa
bezrobocia w marcu obnizyta sie wzgledem lutego i wyniosta 5,3%.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie dalszych niewielkich
spadkéw zatrudnienia, jednak odzwierciedlajacych w wiekszym stopniu
efekty podazowe (trudnosci ze znalezieniem pracownikéw) niz efekty
popytowe. Oczekujemy réwniez, ze silny wzrost ptac nominalnych
utrzyma sie, co nawet przy prognozowanym przez nas odbiciu inflacji,
przetozy sie na dalsze mocne odczyty wzrostu ptac realnych.
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Inflacja

Dotek inflacyjny za nami

Varn

citl

Marcowa inflacja spadta do 2% r/r, osiggajac najnizszy poziom od pieciu
lat. W poréwnaniu z poprzednim miesiagcem ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych lekko spadty, co samo w sobie byto wyjatkowym
wynikiem na tle tradycyjnych wzorcéw sezonowych (marzec to
zazwyczaj okres, gdy zywnos¢ drozeje). Do spadku cen przyczynity sie
niezte zbiory z 2023 roku w potaczeniu z globalna deflacja w zywnosci.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, rowniez na poczatku 2024 roku
gtdwnym motorem spadku CPI byta dezinflacja w kategorii towardw,
podczas gdy ceny ustug — pomimo spowolnienia — rosty w znacznie
szybszym tempie (6,6% r/r).

Naszym zdaniem wiele wskazuje, ze marzec byt miesigcem, kiedy inflacja
osiggneta tegoroczne minimum. W kwietniu stawka VAT na zywnos¢
zostata podniesiona z 0% do 5%. Czes¢ tego wzrostu moze zostac
zaabsorbowana przez sklepy, jednak przypuszczamy, ze nawet w takiej
sytuacji wzrost cen zywnosci w kwietniu okaze sie zdecydowanie wyzszy
niz zazwyczaj.

Jednoczesnie hamowanie cen w przypadku ustug moze wytraci¢ swoj
dotychczasowy impet. Dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen i oznaki
rozlewania sie podwyzek ptacy minimalnej na inne grupy pracownikow
sprawiaja, ze inflacja w ustugach pozostanie uporczywa. Ten ostatni
czynnik przyczyni sie réwniez do wyhamowania trendu spadkowego
inflacji bazowe;.
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Ceny energii

Energetyczne podwyiki le_(l)\lé(I;/IWh Polska - cenyenergii
« W drugiej potowie roku impuls inflacyjny bedzie pochodzit z cze$ciowego 1800
odmrozenia cen energii elektrycznej. Opublikowana przez rzad 1600
propozycja zaktada wzrost maksymalnej ceny energii elektrycznej dla 1400
gospodarstw domowych o ponad 20% do 500 zt/MWh, a wiec w skali 1200
zblizonej do naszych oczekiwan. 1288 [
« Z kolei w przypadku optat dystrybucyjnych, odpowiadajacych za potowe 600 ,"\"
rachunku za prad, mozna spodziewa¢ sie wzrostu zgodnego =z 400 W'"
zaaprobowanymi taryfami. Ostateczne poziomy stawek dystrybucyjnych 200 »
moga sie jeszcze zmienic¢, ale w naszych prognozach spodziewamy sie 0 ' ' ' ' ' ' ' ' '

. . .. . » Jan-19  Jul-19  Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24
podwyzek w tej kategorii o ponad 30% w stosunku do ,zamrozonych Cena energii na kolejny rok (20 DMA) Caz
poziomow. Podwyzka w podobnej skali bytaby zgodna ze skumulowang
inflacjg od 2022 roku.

% Zmianyw rachunkach za energig elektrycznai wptywna CPI (wzaleznosciodzmian  pkt proc.
« W powyzszym scenariuszu tgczna zmiana rachunku za prad moze dodaé optatdystrybucyjnych)
do inflacji CPI az 1,2 punktu procentowego poczawszy od lipca br. W 30 14
sumie oznaczatoby to, ze z obecnego poziomu 2% inflacja mogtaby 25 12
wzrosnac do konca roku do okoto 5,1%. Bytby to wynik znacznie nizszy 20 1,0
niz w najbardziej pesymistycznych scenariuszach NBP (ok. 8%), lecz 08
wyraznie wyzszy niz obowigzujacy cel banku centralnego (2,5%). 15 06
* W srednim okresie gtéwnego zagrozenia upatrujemy we wcigz wysokiej 10 0,4
dynamice ptac. Dotychczas wptyw tego czynnika na inflacje byt z 5 0.2
nawigzka kompensowany przez umocnienie ztotego, jednak wraz z 0 0.0

ozywieniem w konsumpcji, problem inflacyjny moze ponownie zyskac¢ na
uporczywosci.

0% 15% 30%
m Implikowana zmiana rachunku za energie elektryczna ® Wptyw naiflacje CPI (prawa 0$)
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Polityka pieniezna

Bez zmian na horyzoncie

Varn

W przypadku Rady Polityki Pienieznej faza wyczekiwania wcigz trwa i nic
nie zapowiada szybkich zmian w tym zakresie. Na kwietniowym
posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie (stopa referencyjna: 5,75%), a prezes banku centralnego
stwierdzit na konferencji prasowej, ze ,,nie ma zadnych argumentow do
obnizenia stéop” (PAP,05/04/2024).

Po ogtoszeniu skali planowanych podwyzek cen pradu (strona 6)
niepewnosc¢ dotyczaca przysztej inflacji wyraznie spadta, co potencjalnie
powinno da¢ RPP pewna przestrzen do manewru. Jednoczesnie jednak
zarysowujacy sie scenariusz inflacyjny, w tym wzrost inflacji powyzej
celu, nie zacheca do szybkich obnizek stép procentowych.

Trzymamy sie naszego dotychczasowego scenariusza, ktéry zaktada, ze
do korica roku stopy procentowe NBP pozostang bez zmian. Oznacza to,
ze stopa realna w najblizszych miesigcach pozostanie powyzej zera, co
powinno z czasem ograniczaé inflacje (i ostabiaé¢ wzrost gospodarczy).
Niemniej w poréwnaniu z innymi gospodarkami regionu Europy
Srodkowej, realne stopy w Polsce wciaz sa na umiarkowanie niskim
poziomie.

Pozostawieniu stop NBP bez zmian sprzyja rowniez fakt, ze w ostatnich
tygodniach rynkowe oczekiwania na obnizki w Stanach Zjednoczonych
wyraznie spadty. Dzieki temu RPP bedzie tatwiej uzasadni¢ swoja
ostrozna polityke pieniezng i unikng¢ nadmiernej aprecjacji kursu
walutowego.

citi handlowy
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Bilans ptatniczy

Importi eksport nareszcie w goére

Varn

citl

W lutym nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie
wzgledem stycznia (1,742 mld EUR) i wyniosta zaledwie 0,465 mid EUR.
Skumulowane saldo obrotow biezacych kontynuowato drobne spadki i
zmniejszyto sie z1,5% PKB w styczniu do 1,4% PKB w lutym.

Znacznemu pogorszeniu ulegt rowniez bilans handlowy, ktéry zmniejszyt
sie z 1,297 mld EUR w styczniu do 0,310 mld EUR w lutym, do czego
przyczynito sie zmniejszenie nadwyzki w kategoriach obejmujacych
srodki transportu, towary konsumpcyjne oraz produkty rolne.

Po raz pierwszy od marca 2023 roku bylismy swiadkami wzrostu importu
w ujeciu rocznym (+1,7% r/r). NBP podat, ze wzrost wartosci importu
nastapit przede wszystkim w przypadku importu srodkéw transportu
oraz towardw konsumpcyjnych, a najwiekszy wzrost nastgpit w
przypadku importu aut osobowych.

Poza importem, niewielkiego wzrostu doswiadczyt rowniez eksport,
ktéry zwiekszyt sie w lutym o 0,4% r/r. Wzrost wartosci polskiego
eksportu réwniez zawdzieczamy w gtdwniej mierze sprzedazy
samochodow.

W najblizszych miesigcach zaréwno eksport jak i import towaréw w
dalszym ciggu moga by¢ pod negatywnym wptywem utrzymujacego sie
niskiego popytu w gospodarkach najwiekszych partneréw handlowych
Polski.
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Rynek walutowy

Wzrost zmiennosci ztotego

06-2023=100
160

Implikowanazmienno$¢z opcjiiMATM

Varn

citl

W kwietniu obserwowana byta wzmozona zmiennos¢ kursu polskiej
waluty. Po tym jak w pierwszej potowie miesigca notowane byty
rekordowo niskie poziomy kurséw EUR/PLN oraz USD/PLN, wzrost
ryzyka geopolitycznego w drugiej potowie kwietnia oraz obawy
dotyczgce tempa obnizek stép procentowych w USA spowodowaty
ostabienie ztotego.

Przez ostatnie ponad pdt roku polska waluta pozytywnie wyrdzniata sie
na tle innych walut z rynkéw wschodzacych, w tym réwniez wobec tych z
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Jak jednak pokazaty ostatnie
tygodnie, ztoty moze byc¢ tez narazony na wieksze ostabienie.

Na razie nie spetnity sie oczekiwania niektérych uczestnikow rynku, ze
Polska bedzie wymienia¢ wieksza czes¢ posiadanych walut obcych
bezposrednio na rynku. Jak pokazuja dane Ministerstwa Finansdéw, na
koniec marca zgromadzono ponad 78 mld PLN w walutach obcych, a
uwzgledniajac rownowartos¢ 23 mld PLN, ktére Polska otrzymata z KPO
(wedtug informacji MFPiR) kwota prawdopodobnie przekroczyta 100 mid
PLN w kwietniu. Dla poréwnania, w ubiegtym roku sredni stan rachunku
walutowego MF wynosit ok. 42 mld PLN.

Naszym zdaniem powrét do dotkdéw (4,25 dla EUR/PLN oraz 3,90 dla
USD/PLN) jest w obecnych uwarunkowaniach mato prawdopodobny.
Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach kurs EUR/PLN bedzie
zmierzat w strone poziomu 4,35, a USD/PLN powyzej 4.10.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Krzywe pod wptywem oczekiwan wobec Fed

% Polskakrzywadochodowosci obligaciji skarbowych
* W marcu polska krzywa dochodowosci przesuneta sie w gore, a jej 58
nachylenie ulegto wystromieniu, w zwigzku ze wzrostem rentownosci St
obligacji10-letnich o okoto 30 pb oraz 2-letnich o nieco ponad 10 pb. 2? i

*  Przyczyn wzrostu rentownosci polskich obligacji nalezy naszym zdaniem 54
upatrywaé przede wszystkim w czynnikach zewnetrznych. Seria 53
mocnych danych z amerykanskiej gospodarki (wyzsza inflacji, odporny 52

. S 51
rynek pracy oraz silna strefa realna) spowodowata spadek oczekiwan na

obnizki stép procentowych w USA. Rynek terminowy wycenia obecnie i:g -
ruch Fed o 25 pb w dét w petni dopiero we wrzesniu, a w catym roku 48 . . . . . . . .
wycenia tacznie mniej niz 50 pb. Rentownosci 10-letnich UST wzrosty o 2Y 3y 4y 5Y 6Y v 8Y 9y 10Y
blisko 45 pb, co oznacza, ze spread polskich papierow wobec —2024-03-28 2024-04-24
amerykanskich obligacji spadt o ok. 15 pb. Wobec niemieckich Bundow
spread pozostawat relatywnie stabilny, wraz z oczekiwaniami na start
obnizek stép procentowych przez EBC jeszcze w pierwszej potowie roku. p:50 Spread polskichobligacji skarbowychvs. rynkibazowe 4‘;%

W kraju uwage zwracajg ostatnie aukcje obligacji skarbowych, gdzie 300 L 1 425
obserwowany jest zdecydowany spadek popytu w poréwnaniu do l A 4 400
poczatku tego roku. Wyniki aukcji Ministerstwa Finanséw nie prowadzity 250 /”Wr‘ \/(\/\\w\p { 3rs
na razie do istotnych wzrostu spreadéw ASW, gdyz na razie nie 200 } 1 350
napotkano istotnych problemoéw w finansowaniu. MF zapewnit ok. 64% w0 | | 305
tegorocznych potrzeb pozyczkowych, jednak ewentualna rewizja "\f\p\r\ PR, AN ] 300
deficytu (w gore) moze wptywacé na plan finansowania. 100 | W d j

« W perspektywie 3-miesiecy oczekujemy spadku rentownosci obligacji 50 " '23 : T '23 '23 |' '23 '2 '2 250
10-letnich do 5,20%, 5-letnich do 5,10% oraz 2-letnich do 5%. WM s oy Buns

~~
citi handlowy .

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023
I

VI

Strefa Realna

VI

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024

Produkcja przemystowa (% r/r) -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 =27 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,9
Produkcja przemystowa (% m/m) 13,8 -14,2 4.7 1,4 -7,8 1,3 79 4,4 0,3 -9,5 3,5 0,6 3,7
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -1,2 -5,9 -2,8 -0,7 -2,4 -2,3 -3,9 0,8 -1,5 -5,2 2,5 3,8 -6,3
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -1,6 11 -0,6 1,6 1,1 3,5 1,5 9,8 3,9 14,0 -6,2 -4,9 -13,3
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -7,3 -7,3 -6,8 -47 -4,0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3 3,2 6,1 6,1
Stopa bezrobocia (%) 5,4 5,3 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,4 5,4 5,3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Ceny

Inflacja (% r/r) 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0
Inflacja (% m/m) 1,1 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 10,3 6,2 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5.1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,6 -1,3 -1,9 -0,8 -1,1 -0 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) 1607 -2248 -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 465 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 058 258 895 1482 79 116 585 1055 -13 -799 1297 310 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 31316 26532 28529 28822 25827 25714 27601 29845 29768 24764 27032 27161 -
Eksport (% r/r) 16,1 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4.,5 0,4 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 30358 26274 27634 27340 25748 25598 27016 28790 29781 25563 25735 26851 -
Import (% r/r) 3,0 -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -10,9 -13,8 -7 -7,2 -10,6 -5,3 0,9 -

Parn
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023
[l

v

\Y

VI

VI

Strefa monetarna

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024
I

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,5 6,7 71 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 8,5 7,7 7,4 6,6
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9,5 10,1 10,6 1,4 1,5 1,8 12,4 11,6 11,5 1,5 1,3 10,9 10,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12,4 13,0 12,7 13,5 14,8 11,1 1,2 10,9 8,7 8,8 5.1 2,3 1,9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -51 -5,0 -4,5 -5,0 -4,9 -4,3 -3,9 -3,9 -3,5 -2,2 -11 -0,6 -0,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,0 3,3 1,9 0,8 -1,6 -6,1 -4.,8 -5,6 -5,0 -3,0 -4 -4,7 -2,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,82 6,80 6,80 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75 5,77 5,76 5,76
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,79 6,80 6,80 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78 5,76 5,76 5,77
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 7,13 6,89 6,96 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69 5,61 5,55 5,56
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6,02 6,05 5,99 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09 5,02 5,04 5,28
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,98 6,02 5,99 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83 5,18 5,14 5,49
EUR/PLN (koniec okresu) 4,68 4,59 4,54 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35 4,34 4,32 4,32
USD/PLN (koniec okresu) 4,29 4,18 4,26 4,11 4,00 411 4,37 4,17 3,98 3,94 4,01 3,98 4,01
EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,10 1,07 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11 1,08 1,08 1,08
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 12,0 10,0 20,9 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 -13,7 7,8 24,5
Def. budzetowy skum. (% planu)* 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36%

romN
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023

2024P

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 889 973
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,067 3,396 3,617 3,900
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,761 17,990 18,266 21,560 23,687 25,997
Populacja (mln) 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 4.1 -0,1 3,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3,5 -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 5.1 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 1,5 3.9 4.2
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 1,9 10.5 6.2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 47 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
Rentownosc¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5.15 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 4.25 3.82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,19 4.09 4.04
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

Parn
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,8 -4,0 -8,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 276,1 287,6 368,4 357,0 390,7 407,4 4429
Import 260,1 281,6 278,4 378,8 383,9 383,5 4131 451,2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,7 491
Saldo dochodéw pierwotnych -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -451

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -51 -5,5 -4,4
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,2 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 42,0 42,6
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 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 4.2 3.2 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,1 -2,6 1.7 -0.4 -0.9 -0.8 -0.6
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 3.82 3.76 3.85
USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 419 4.09 4.04 3.75 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4.35 4.35 4.43 4.49 4.54
EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4.54 4.34 4.39 4.46 4.51

Parn
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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 przepisdw 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 ogdlnym 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 pojec¢ 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 zwigzku z przyjetymi
zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do
materiatéw zréodtowych. 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 uwzgledniaja 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 zZrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosé 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, choé nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowia 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 moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone 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 zwiazku z tym, Zze 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 odbiegaé od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, 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 ktorej 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 emitentdw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscia Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow 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, kapitatzostat w petni optacony. Znaki Citi
oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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