


Podsumowanie

» Miesieczne dane z polskiej gospodarki wskazujg na wcigz duzy rozdzwiek miedzy popytem zagranicznym, a
krajowym. Produkcja przemystowa, ktora jest relatywnie silniej uzalezniona od rynkow eksportowych wciaz
rozczarowuje, nie wskazujac bynajmniej na oznaki dynamicznego ozywienia. Z drugiej strony sprzedaz
detaliczna rosnie w przyzwoitym tempie, potwierdzajac przypuszczenia, ze motorem wzrostu gospodarczego
w tym roku beda wydatki konsumentow.

 Inflacja pozostaje w celu, cho¢ moze sie to zmieni¢ juz w lipcu, kiedy w zycie wejda podwyzki cen energii. Efekt
tych zmian zapewne bedzie przejsciowy, poniewaz mozliwosc¢ przenoszenia wyzszych kosztow na
konsumentow wydaje sie wygasac. Popularne jeszcze niedawno dekompozycje zmian cen na komponenty
zwigzane z zyskami firm, wynagrodzeniami oraz podatkami sugeruja, ze ten pierwszy czynnik wyraznie stracit
na znaczeniu.

« Dynamika wynagrodzen utrzymuje sie na (niepokojgco) wysokim poziomie. Z czasem spodziewamy sie jej
wyhamowania w slad za znacznie nizszga inflacja. Niemniej jak na razie oznaki hamowania sg wcigz zbyt stabe
by da¢ Radzie Polityki Pienieznej troche komfortu.

« Mimo, ze Rada obnizata stopy gdy inflacja pozostawata w okolicach 10%, obecnie bankierzy centralni wydaja
sie zaniepokojeni perspektywa przejsciowego wzrostu inflacji do 5%. Wypowiedzi przedstawicieli RPP
sugerujg, ze na obnizki stop procentowych bedzie trzeba poczekacé do 2025 roku.
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Wzrost gospodarczy

Konsumpcja motorem napedowym

citi

Na poczatku czerwca GUS opublikowat szczegdtowe rozbicie polskiego
PKB w | kwartale 2024 roku. Wstepny szacunek na poziomie 1,9% r/r,
ktéry poznaliSmy juz w maju, zostat zrewidowany w goére do 2% r/r.
Poprawa wzrostu gospodarczego uwidocznita sie réwniez w ujeciu
kwartalnym - wzgledem IV kw. 2023 roku polska gospodarka
~powiekszyta sie” 0 0,5%, po tym jak odczyt za IV kwartat wskazywat na
stagnacje.

Rozbicie danych potwierdzito nasze przypuszczenia odnosnie wagi
konsumpcji w kontekscie ozywienia gospodarczego. Konsumpcja
prywatna wzrosta az o 4,6% r/r, wyraznie wiecej niz sugerowatyby dane o
sprzedazy detalicznej. Wskazuje to, ze w pierwszym kwartale silny byt
rowniez ustugowy komponent konsumpcji.

Z drugiej strony, negatywna niespodzianka okazaty sie inwestycje, ktore
obnizyty sie o 1,8% r/r. Staby wynik inwestycji jest prawdopodobnie
konsekwencja ostabienia inwestycji publicznych, po tym jak skoriczyt sie
boom inwestycyjny zwiazany z wyborami samorzadowymi, a nowe
fundusze unijne nie zaczety jeszcze przektadac sie na wyzsze naktady
inwestycyjne.

Spodziewamy sie, ze PKB wzros$nie w catym 2024 roku o 3,4% r/r. Taki
odczyt bytby nieco nizszy od sredniego wzrostu, jaki gospodarka
osiggata w ostatnich kilkunastu latach. Sadzimy jednak, ze obecnie
potencjat polskiej gospodarki jest nizszy i wynosi okoto 3%, gtownie ze
wzgledu na wzrost wydatkéw na obronnos$é, sytuacje demograficzna
oraz szok energetyczny.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Dalsze problemy z produkcja

Produkcja przemystowa w maju obnizyta sie 0 1,7% r/r, potwierdzajac, ze
ozywienie w przetworstwie przemystowym nadal jest stabe. Produkcja
wyréwnana sezonowo spadta o 2,1% m/m, po tym jak w kwietniu
wzrosta az o 7% m/m, co w sumie daje podstawy by sadzi¢, ze wahania w
danych wynikaja raczej z rezydualnej sezonowosci, a nie rzeczywistych
zmian aktywnosci. Patrzac jednak na trend i nieskorygowane dane,
ogdlna poprawa produkcji jest rozczarowujgca i powolna,
najprawdopodobniej ze wzgledu na aprecjacje ztotego oraz
konkurencyjnos¢ chinskiego eksportu.

Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 5% r/r, czyli nieco ponizej
rynkowego konsensusu, ale biorgc pod uwage historyczng zmiennosé
tego wskaznika, niespodzianka jest stosunkowo mata. W ujeciu
odsezonowanym natomiast sprzedaz detaliczna wzrosta az 0 3,3% m/m,
co sugeruje, ze stabszy odczyt w kwietniu byt odosobnionym
przypadkiem wynikajacym ze zmian podatku VAT na zywnos¢ oraz
wczesniejszego terminu Wielkanocy.

Silna sprzedaz detaliczna moze poméc w czesciowym zréwnowazeniu
negatywnego wptywu produkcji przemystowej na PKB, ale wydaje sig, ze
duzo bedzie zaleze¢ od odczytéow, ktdre poznamy w przysztym miesiacu.
Spodziewamy sie, ze ozywienie gospodarcze nadal bedzie napedzane
przez konsumpcje prywatnga, jednakze przy braku poprawy produkcji
przemystowej sam popyt konsumpcyjny moze nie wystarczyé, by
uzasadni¢ wiekszy optymizm odnosnie wzrostu PKB.
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Polityka fiskalna

Dochody z VAT wcigz ponizej planu

Varn

citl

Po pieciu miesigcach roku deficyt budzetowy przekroczyt 53 mld zi.
Gtéwnym wyzwaniem pozostajg rozczarowujaco stabe wptywy z VAT. Co
prawda skumulowane dochody z tego tytutu sg po maju o 19% wyzsze
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, jest to wcigz znacznie
mniej niz zatozono w budzecie. Ponadto, powyzszy wynik zostat
osiggniety m.in. dzieki ,przesunieciu” czesci dochodéw z 2023 roku na
rok biezacy.

W sumie na podstawie dotychczas dostepnych danych mozna
szacowac, ze o ile druga potowa roku nie przyniesie nadzwyczajnych
niespodzianek, ubytek w dochodach z VAT siegnie w tym roku ponad 25
mld zt. Oznacza to, ze rewizja budzetu pozostaje wciaz jedna z opcji,
ktorg MF moze rozwazac w kolejnych miesigcach.

W czerwcu Komisja Europejska poinformowata, ze w lipcu zamierza
zaproponowac otwarcie procedury nadmiernego deficytu (EDP) wobec
siedmiu krajow, w tym Polski.

W kolejnych miesigcach poznamy rekomendacje Komisji dla Polski.
Mozna jednak przypuszczac, ze Polska bedzie musiata rozpoczac proces
stopniowego obnizania deficytu o przynajmniej 0,5% PKB rocznie.
Poniewaz prace nad przysztorocznym budzetem juz trwaja, nie jest jasne
na ile nowe rekomendacje zostang w nim w petni uwzglednione. Wedtug
naszych szacunkdw pomimo ozywienia gospodarczego przysztoroczny
deficyt prawdopodobnie nie spadnie ponizej 4% PKB.
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Rynek pracy

Stabilizacja ptac

Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w maju ustabilizowat i
sie na poziomie kwietniowym i wynidst 11,4% r/r. Biorgc pod uwage
niekorzystne efekty kalendarzowe (czyli mniejsza liczbe dni roboczych
niz przed rokiem), dynamika ptac, nadal wydaje sie silna. Chociaz
poczatkowy impuls wynikajacy ze styczniowej podwyzki ptacy
minimalnej jest juz praktycznie niewidoczny, miesieczna dynamika ptac
powrdcita do poziomu z ubiegtego roku i nie ostabta juz bardziej. Zgodnie
z historycznymi wzorcami spodziewamy sie, ze wzrost ptac bedzie
podazat za inflacja i w kolejnych miesigcach zwolni, ale bazujac na
ostatnich danych spodziewamy sie, ze proces ten bedzie powolny.

W maju odnotowano wiekszy niz dotychczas spadek zatrudnienia (-
0,5% r/r). Niemniej poniewaz nizszemu zatrudnieniu nie towarzyszy
wzrost liczby bezrobotnych, naszym zdaniem dane te raczej nie wskazuja
na silne tgpniecie na rynku pracy. Sadzimy, ze kurczace sie zatrudnienie
odzwierciedla w wiekszym stopniu kwestie podazowe (m.in. brak
wykwalifikowanych pracownikéw) niz szoki popytowe.

Stopa bezrobocia rejestrowanego ponownie sie obnizyta i w maju
wyniosta zaledwie 5%, wobec 5,1% w kwietniu. Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej podato, ze osoby rejestrujace sie jako
bezrobotne najczesciej przed rejestracja pracowaty w sektorach
zwigzanych z przetworstwem przemystowym, handlem hurtowym i
detalicznym, naprawa pojazdéw oraz w budownictwie.
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Inflacja

pkt proc. Kontrybucjadoinflacji
Cztery miesigce w celu 20.0
* Maj przynidst tylko niewielki wzrost wskaznika inflacji, do 2,5% r/r wobec o l““.
2,4% w kwietniu. Byt to czwarty z rzedu miesiac, kiedy inflacja 150 F lll
. . 125 l
uksztattowata sie w granicach celu wyznaczonego przez Narodowy Bank |
Polski. 100 | |||
Il
* O ile wzrost ceny zywnosci byt zgodny z wzorcem sezonowym, wzrosty 50 } B Al |||| IIIIIIIl “|| I
cen ustug utrzymaty sie w wiekszosci przypadkéw na weciaz 2.5 ’ (| M || ]
podwyzszonym poziomie. Nie przeszkodzito to dalszemu hamowaniu 0.0
inflacji bazowej (CPI po wyeliminowaniu wptywu cen zywnosci, paliw 25
oraz energii), ktéra obnizyta sie do 3,8% r/r. grut? gru18 gru19 gru20 gru21 gru22 gru23
B nne Odzieziubrania = Uzytk. mieszkania Zywno$¢ mmmmm Transport CPI
* Jezeli chodzi o kolejne miesigce, czerwiec zapewne nie przyniost
istotnych zmian we wskazniku CPI. Duzo ciekawszy bedzie lipiec, kiedy
wzrosnaé¢ maja ceny energii, a wraz z nimi roczny wskaznik inflacji moze % Deflator PKB (dekompozycja)
podniesc¢ sie o okoto 2 pkt. proc. Spodziewamy sie, ze w || potowie roku —
inflacja uksztattuje sie powyzej 5%. u L n
« Tegoroczny wzrost cen energii — w przeciwienstwie do szoku z 2022 roku .
— raczej nie powinien miec¢ silnych efektéw drugiej rundy. Po pierwsze or | 3 \
dlatego, ze jego skala jest mniejsza. Po drugie, firmy wydaja sie miec p . | )
obecnie znacznie mniejsze mozliwosci przenoszenia wysokich cen na A - | . R
klientéw. Swiadczy o tym choéby fakt, ze o ile na przetomie 2022-2023
roku znaczna czes¢ wzrostu cen mozna byto przypisac rosngcym zyskom T
firm, od trzech kwartatéw wzrosty cen sg powigzane przede wszystkim z
rosngcymi wynagrodzeniami pracownikéw (wykres obok). -6
mar 18 mar19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 mar 24

mmmm \\lynagrodzenia Zyski . Podatki Deflator PKB
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Polityka pieniezna

R

Stopy procentowew Polsce

—_
o

Oczekiwany wzrost inflacji kieruje retoryka RPP

* Od poczatku tego roku stopy procentowe NBP nie ulegty zmianie i
komunikacja ze strony RPP wskazuje, ze ciezko oczekiwag, zeby taki ruch
mogt nastgpi¢ w nadchodzacym potroczu. Naszym zdaniem przestrzen
do luzowania moze pojawic sie dopiero w trakcie 2025 .

 Uwaga w polskiej polityce pienieznej koncentruje sie na czynnikach
kierujacych inflacje na wyzsze poziomy. Rada widzi trzy gtéwne czynniki
kreujace presje inflacyjng: 1) ceny energii, 2) odbicie gospodarcze, 3)
wzrost ptac. Wedtug RPP wzrost rachunkéw energetycznych (oprocz
przesuniecia inflacji skokowo w gére w lipcu) mogtby réwniez rodzié

O NN W M OO 4 00 ©
ST T T T T T

sty-20 lip-20 sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23 lip-23 sty-24

. . L . Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M —— FRA9X12
efekty drugiej rundy poprzez wptyw na oczekiwania inflacyjne. Pozostate
dwa czynniki, moga podbija¢ inflacje bazowa, na ktorej obecnie
zamierzaja sie skupi¢ wtadze monetarne. Silny wzrost ptac napedza %1/t Scenariusze ksztattowaniasiginflaciiwgNBP
konsumpcje prywatna oraz tworzy presje kosztowa w gospodarce. 10
Jedynym czynnikiem anty-inflacyjnym, zdaniem RPP, jest silny ztoty,
jednak nie rownowazy on powyzszych bodzcow. 8 T
* W lipcu NBP zaprezentuje swoja nowa projekcje makroekonomiczna, 61
ktéra powinna juz uwzglednia¢ planowane przez rzad podwyzki cen 4 | /
energii. Jeszcze w marcu NBP zaktadat, ze w IV kw. 2024 r. inflacja
znajdzie sie w przedziale od 3,4% r/r do 8,4% r/r. Natomiast podczas 2
konferencji prasowej w czerwcu, przedstawiono scenariusz zaktadajacy
wskaznik CPl na poziomie 5,2%. Prezes Glapinnski na ostatniej 0 Yiqd ' 2aqf ' 242 ' 24q3 ' 2aqh

konferencji prasowej wyraznie sugerowat, ze obnizki stép mozliwe sa
dopiero w 2025 roku, jezeli inflacja sie obnizy i nie bedzie ryzyka jej
trwatego wzrostu.
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Marzec - scenariusz mrozena cen energii
Marzec - scenariusz catkowitego uwolnienia cen energii
Czerwiec - scenariusz czesciowego uwolnienia cen energii
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Rynek walutowy

Ztoty nie stracit duzo na umocnieniu dolara szD/PLN PLNvsUSD ??7(

W czerwcu amerykanski dolar umocnit sie o blisko 1,5% w relacji do 106
koszyka gtéwnych walut (z grupy G10), a kurs EUR/USD obnizyt sie z 41
okolic poziomu 1,09 w poblize 1,07. 105

«  Pomimo wzrostu oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA (ktére 40 1 104
rynek ,wycenia” na ok. 50 pb w tym roku) dolar umacniat sie wraz ze 103
zmianami na europejskiej scenie politycznej. Euro tracito na wartosci po 39 |
tym jak po wynikach wyboréw do Parlamentu Europejskiego francuski 102
prezydent E. Macron zdecydowat sie na rozwigzanie Zgromadzenia
Narodowego i organizacje przyspieszonych wyboréw. Istnieje ryzyko, ze 38 ' ' ' ' ' 101

. . . . . . iy sty-24  sty-24 lut-24  mar-24  mar-24  kwi-24  maj-24  maj-24  cze-24
nowe wybory przyniosa zmiane wtadzy i mniejsza przewidywalnos¢ w USDPLN Indeks dolara
lokalnej polityce.

« Umocnieniu dolara przewaznie towarzyszy ostabienie walut rynkdéw pb Dysparytet stop procentowycha rynek walutowy EUR/PLN odwr
wschodzacych. Z podobnym ruchem mieli$my do czynienia w czerwcu, 300 4.2
jednak notowania USD/PLN wzrosty ,,zaledwie” o ok. 5 groszy od stanu 250 | l\ | 4
na koniec maja, a w przypadku pary EUR/PLN ruch w gére byt jeszcze A /\'m'\«/‘/\/ V\\,\',\/\Mr\ :
mniejszy i wynidst ok. 3 grosze. 200 | LV D | aa

*  Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach ztoty pozostanie relatywnie 150
mocny w stosunku do euro i oczekujemy, ze para EUR/PLN bedzie 100 [\/\V\ 1 4°
notowana blisko poziomu 4,30. Cykl obnizek stép procentowych w
strefie euro juz ruszyt, a kolejne obnizki sg prawdopodobne w dalszej 50 N 146
czesci tego roku. Brak zmian stop procentowych w Polsce powinien U . . . . .
d;ia’rac’ na korz.ys'c' krajpwej waluty. ?zynnikiem .ry’zyka pozostaje osie 93 02323 gu23 ut 24 Wi 24 294 a1
niepewna sytuacja geopolltyczna w Europie oraz reszcie Swiata. PLN-EUR 12x15 FRA spread EUR/PLN
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Bardziej stroma krzywa

* Czerwiec przyniést wystromienie polskiej krzywej dochodowosci, a
réznica rentownosci 10-letnich papieréw nad 2-letnimi wzrosta o blisko
15 pb w poblize 60 pb.

*  Pomimo nastawienia RPP wskazujacego na brak perspektyw do obnizek
stop procentowych w Polsce, obserwowane byty spadki rentownosci na
krotkim koncu krzywej obligacji. Notowania kontraktéw FRA wciaz
wskazuja na pewna przestrzenn do obnizek stép i ostatnie tygodnie
przyniosty dalszg korekte tych zaktadéow (w strone wolniejszego
tagodzenia polityki pienieznej).

* W przypadku papierow skarbowych z dtuzszym terminem do wykupu na
notowaniach w wiekszych stopniu wazyto zachowani rynkéw dtuznych
w strefie euro. Niepewnos$¢ polityczna we Francji wptywata na
zwiekszony popyt na najbezpieczniejsze aktywa do ktorych naleza
niemieckie ,Bundy” (co prowadzito do szerszego spreadu francuskich
obligacji). Posrednio na tej sytuacji tracit rowniez polskie papiery dtuzne,
ktérych dochodowosci pozostata w sektorze 10-letnim powyzej 5,70%.

* W najblizszych miesigcach dostrzegamy pole do spadku rentownosci
polskich obligacji - przede wszystkim na srodku oraz dtuzszym korcu
krzywej. W przypadku papieréw 5-letnich oraz 10-letnich widzimy pole
do zejscia w strone 5,30% oraz 5,40% w perspektywie trzeciego
kwartatu. Ryzykiem dla naszego scenariusza jest sytuacja fiskalna
(potencjalna rewizja budzetu) oraz ewentualnie negatywne skutki unijnej
procedury nadmiernego deficytu.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023
v

VI

VIII

Strefa Realna

IX

X

Xl

Xl

2024

v

Produkcja przemystowa (% r/r) -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,9
Produkcja przemystowa (% m/m) -14,2 4,7 1,4 -7,8 1,3 7,9 4,4 0,3 -9,5 3,5 0,6 4,0 -1,9
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -5,9 -2,8 -0,7 -2,4 -2,3 -3,9 0,8 -1,5 -5,2 2,5 3,8 -6,0 8,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 1,1 -0,6 1,6 1,1 3,5 1,5 9,8 3,9 14,0 -6,2 -4,9 -13,3 -2,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -7,3 -6,8 -47 -4,0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3 3,2 6,1 6,1 41
Stopa bezrobocia (%) 5,3 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,4 5,4 5,3 5,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4

Ceny

Inflacja (% r/r) 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4
Inflacja (% m/m) 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1

Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6,2 2,8 0,3 -2, -2,9 -2,7 -4,2 -5.1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1,3 -1,9 -0,8 -1,1 -0.1 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12,1 12,2 1,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) -2248 -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 258 895 1482 79 116 585 1055 -13 -799 1297 324 486 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 26532 28529 28822 25827 25714 27601 29845 29768 24764 27032 27186 28331 -
Eksport (% r/r) 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 26274 27634 27340 25748 25598 27016 28790 29781 25563 25735 26862 | 27845 -
Import (% r/r) -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -10,9 -13,8 -7 -7,2 -10,6 -5,3 0,9 -8,3 -

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

2023
v

\Y

VI

Vil

Strefa monetarna

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024
I

v

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,7 71 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 8,5 7,7 7,4 6,6 7,4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,1 10,6 1,4 1,5 1,8 12,4 11,6 1,5 11,5 1,3 10,9 10,2 10,4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13,0 12,7 13,5 14,8 11,1 11,2 10,9 8,7 8,8 5.1 2,3 1,9 2,2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -5,0 -4,5 -5,0 -4,9 -4,3 -3,9 -3,9 -3,5 -2,2 -1,1 -0,6 -0,4 0,2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,3 1,9 0,8 -1,6 -6,1 -4,8 -5,6 -5,0 -3,0 -4, -4,7 -2,2 -2,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,80 6,80 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75 5,77 5,76 5,76 5,76
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,80 6,80 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78 5,76 5,76 5,77 5,76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 6,89 6,96 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69 5,61 5,55 5,56 5,46
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6,05 5,99 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09 5,02 5,04 5,28 5,54
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6,02 5,99 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83 5,18 5,14 5,49 5,60
EUR/PLN (koniec okresu) 4,59 4,54 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35 4,34 4,32 4,32 4,32
USD/PLN (koniec okresu) 4,18 4,26 4,11 4,00 4.1 4,37 417 3,98 3,94 4,01 3,98 4,01 4,03
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,07 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11 1,08 1,08 1,08 1,07
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 10,0 20,9 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 -13,7 7,8 24,5 39,9
Def. budzetowy skum. (% planu)* 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36% 59%

romN
C Itl h a n d | Owy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023

2024P

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 903 990
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,067 3,396 3,634 3,932
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,761 17,990 18,268 21,487 24,060 26,472
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 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 41 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 5,7

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,4 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 40 4.3
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 40 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 410 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,03 3,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,31 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,35

Parn
C Itl h a n d | Owy Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.
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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 13,7 -4,0 -8,7
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 254,0 276,1 287,6 368,4 357,0 390,7 406,0 4437
Import 260,1 281,6 278,4 378,8 383,9 383,5 41,7 452,0
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,6 491
Saldo dochodéw pierwotnych -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,4 -45,2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -41

Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,4

Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,7 41,9
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3 3,4 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 1,5 4,0 43 29 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 5,75 475 3,75 3,75
USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 4,39 3,94 4,10 3,82 3,69 3,72
USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 4,20 4,03 3,97 3,69 3,71
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4,35 4,31 4,37 4,40 4,40
EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4,54 4,31 4,35 4,40 4,40

Parn
C Itl h a n d | OWy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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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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