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Podsumowanie

« W tym miesigcu korygujemy krotkoterminowe prognozy PKB w gore. Jestesmy tez bardziej
pesymistyczni, jezeli chodzi o prognozy inflaciji.

« Dotychczasowy konsensus prognoz wzrostu gospodarczego jest zapewne zbyt niski. Ze wzgledu
na bardzo silny wzrost w | kwartale i poluzowanie polityki fiskalnej, PKB w catym roku
prawdopodobnie wzrosnie o okoto 5,5%. Jednoczesnie wzrost w 2023 roku moze by¢ wyraznie
nizszy niz dotychczas zaktadano (nasza prognoza 1,7%).

« Pomimo niespotykanie silnego szoku energetycznego ptace rosng szybciej od inflacji. Dane te nie
sg rozstrzygajgce, ale wzmacniajg obawy dotyczgce narastania spirali ptfacowo-cenowej. Oznacza
to, ze obnizenie inflacji moze byc¢ trudniejsze i bardziej dtugotrwate, niz wczesniej zaktadano.

* W rezultacie nasze zaktualizowane prognozy inflacji zaktadajg wyzszg inflacje bazowsg i
wydtuzenie tarcz do konca 2023 r. Oznacza to, ze inflacja moze utrzymac sie w poblizu 9% nawet
jeszcze w 2024 r.

* Przecigganie liny miedzy politykg pieniezng i fiskalng trwa w najlepsze. W maju rzad zapowiedziat
wprowadzenie wakacji kredytowych, co stanowitoby — w pewnym zakresie — ekwiwalent istotnych
obnizek stép procentowych. O ile dotychczasowe podwyzki stdp oraz szok energetyczny mogag
obnizy¢ konsumpcje o okoto 3,5%, dziatania po stronie rzgdowej dodajg w sumie okoto 3%.

« Spodziewamy sie, ze do lipca stopa referencyjna NBP moze wzrosng¢ do 6,5%. Jezeli RPP
zakonczy cykl podwyzek w Il kw., stopy procentowe pozostang na tym poziomie bardzo dtugo.
Jest to naszym zdaniem na tym etapie plan minimum. Jezeli natomiast dane z rynku pracy bedg
wcigz zaskakiwac, a wakacje kredytowe wejdg w dotychczas zapowiadanej postaci, RPP moze
ostatecznie podnies¢ stopy procentowe jeszcze bardziej (~8%).

: citi handlowy’
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Wzrost PKB

Najwyzszy w historii (za wyjatkiem Il
kw. 21, gdy wynik byt zaburzony przez
efekty bazy)
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lle wyniostby wzrost PKB w catym 2022 roku w zaleznosci
od wyniku w kwartatach II-1V kw.
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Bardzo silny poczatek roku

Wstepne dane o PKB w | kwartale pokazuja, ze wzrost
wyniést 8,5% r/r, a wiec osiggnat drugi najwyzszy
poziom w historii statystyk. W momencie
przygotowywania tego raportu szczegétowe rozbicie
PKB nie byto jeszcze dostepne, ale przypuszczamy,
ze wynik ten mozna przypisa¢ konsumpcji zwigzanej z
naptywem uchodzcow z Ukrainy.

Dane za | kw. pokazuja, ze dotychczasowy konsensus
prognoz PKB na 2022 rok na poziomie 4% jest
zdecydowanie za niski. Silny poczgtek roku niemal
gwarantuje wysokg dynamike PKB w catym 2022 r., o
ile w najblizszych kwartatach nie dojdzie do
kompletnego zatamania aktywnosci gospodarczej.

Tabela obok pokazuje, ile mogtoby wyniesS¢ catoroczne
tempo wzrostu gospodarczego, w zaleznosci od tego
jak uksztattuje sie wzrost kw/kw w Il kw. (gérna czesc¢
tabeli) i Srednio w drugiej potowie roku (bok tabeli).

Na przyktad, aby wzrost PKB byt na poziomie
zblizonym do konsensusu (4%), konieczna bytaby
stagnacja w Il kwartale, a w dwdéch kolejnych
kwartatach PKB musiatby spadac po 2% kw/kw.

Scenariusz ten wydaje sie wyjgtkowo pesymistyczny.
W swietle dostepnych danych mozna raczej
spodziewac sie, ze w catym roku PKB wzrosnie o
okoto 5,5%, a wyniki powyzej 6% nie sg tez zupetnie
wykluczone.

citi handlowy’



Spowolnienie na horyzoncie

Pierwsze oznaki stabosci w kwietniu
% rir Produkcja i sprzedaz % rir

50 50 e Biorgc pod uwage dane z | kwartatu spodziewamy sie,

ze konsensus prognoz PKB wkrétce mocno wzrosnie.
Nie zmienia to jednak faktu, ze pojawiajg sie coraz

1 30 liczniejsze sygnaty przysztego spowolnienia.
‘ o Wskazuje na to chocby postepujgce spowolnienie w
110 Chinach oraz dotychczasowe i przewidywane
podwyzki stép procentowych w Polsce. Co bardziej
1 410 istotne, dane miesieczne za kwiecien wydajg sie
potwierdzac, ze spowolnienie faktycznie juz sie
30 rozpoczeto.
kwi 13 kwi 14 kwi 15 kwi 16 kwi 17 kwi18 kwi19 kwi20 kwi21 kwi22 » Produkcja budowlana wyraznie spadta w kwietniu w
§L3335255é5522y§2°¥$)(sa) Produkcja budowlana (sa) poréwnaniu z marcem (po wyeliminowaniu wahan
sezonowych), a produkcja przemystowa i sprzedaz
% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB detaliczna byty nieco nizsze niz miesigc wczesniej.
12 ¢ Niewykluczone, ze maj moze przynies¢ ponowne
10 wzrosty w tych kategoriach (na to liczymy), ale trudno
g sobie wyobrazi¢ powrét do bardzo wysrubowanych
4 dynamik z pierwszych trzech miesiecy roku.
g e Dane te utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
-2 gospodarka wyraznie spowolni w kolejnych
-4 kwartatach, ale w danych catorocznych uwidoczni sie
:g to dopiero w 2023 roku. Spodziewamy sie wéwczas
-10 wzrostu w granicach 1,5-2%.
-12
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1q19 1920 1921 1g22 1923
mmmmm Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna s |nwestycje
mmm— /miana zapasow Eksport netto e PKB 1/t
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Presja ptacowa przybiera na sile

Ptace realne w gore
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: GUS, Haver, szacunki Citi Handlowy

Silnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy
rozgrzany rynek pracy. Przecietne wynagrodzenie w
przedsiebiorstwach wzrosto w kwietniu o 14,1%, wcigz
przekraczajgc tempo wzrostu cen.

Ptace realne co prawda wyhamowaty pod koniec 2021
roku w reakcji na poczatkowy szok inflacyjny, ale od
kilku miesiecy rosng w relatywnie szybkim tempie
~1,5% r/r. Tendencja ta pomaga w utrzymaniu
wzrostu konsumpcji, ale jednoczesnie wskazuje na to,
ze presja cenowa moze byc¢ trudna do ograniczenia.

Nasze obawy dotyczgce nasilenia sie spirali cenowo-
ptacowej stajg sie coraz bardziej uzasadnione.
Przewidywana znaczna podwyzka ptacy minimalnej (o
11,3% w styczniu i 4,5% w lipcu 2023 r.) raczej nie
utatwi ograniczenia presji ptacowej w sektorze

prywatnym.

Bezrobocie pozostaje bardzo niskie

W kwietniu stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
5,2% i w najblizszych miesigcach czynniki sezonowe i
mog3g jg wcigz obnizac. Pod koniec roku mozliwe sg
jednak jej ponowne wzrosty — prawdopodobnie w
poblize 6%.

W sytuaciji narastajgcej presji ptacowej droga do
obnizenia inflacji moze by¢ trudniejsza i albo sie ona
wydtuzy, albo bedzie wymagata wiekszego wzrostu
bezrobocia niz dotychczas oczekiwano.

citi handlowy’



Inflacja nie odpuszcza

Silnie rozpedzona inflacja
pkt proc. Kontrybucja do inflac;ji
o W kwietniu wskaznik CPl wzrést do 12,4% r/r, przy

inflacji bazowej (inflacja po wyeliminowaniu cen
zywnosci, paliw i energii) siegajacej 7,7% rir.

12.5

10.0

o Nadzieje na to, ze inflacja sama z siebie wygasnie i
powrdci do akceptowalnych poziomow,, wydajg sie
ptonne. Inflacja bazowa, ktéra nie uwzglednia
Zzywnosci, energii oraz paliw, rosnie od kilku miesiecy
w tempie 1% m/m (po oczyszczeniu z SezonOWOSCi).
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5.0
25

0.0
e Gdyby podobne tempo utrzymato sie rowniez w

przysztosci oznaczatoby to stabilizacje inflacji bazowej
na poziomie okoto 12% r/r. Poniewaz wskaznik ten nie

2.5
gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 gru20 gru21

_¥¥§”nl‘§,%°n o ST T e ren uwzglednia energii, paliw i zywnosci, dane te jasno
pokazuja, ze problem inflacyjny w Polsce istnieje
nawet niezaleznie od wybuchu wojny w Ukrainie

% SAAR Inflacja bazowa (anualizowana) % SAAR
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16.0 | 1 160 Prognozy inflacji bazowej w goére
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10 | Poziom zgodny 2 celemn 120 o Wtym miesigcu dokonalismy |s.to.tnej korekty ngs;ych
100 | inflacyjnym NBP | 100 prognoz inflacyjnych, uwzgledniajgc dwa czynniki.

80 / 1 80 e Po pierwsze, przyspieszenie ptac, bardzo silny wzrost
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wrz18 mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 wolniej, niz dotychczas oczekiwalismy.
bez zywnosci i energil 15% Srednia obigta » W szczycie inflacja bazowa zapewne siegnie 9%, a

bez cen najbardziej zmiennych , . . . L,
: ) Y Sredniorocznie w 2023 roku moze wynies¢ ok. 7,5%.
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Dtugi powrot do celu
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16.0 16
14.0 1 14
120 1 12
100 | 1 10
8.0 F 8
6.0 | 6
40 14
20 12
00 L L L L L 0

kwi 22 paz 22 kwi 23 paz 23 kwi 24 paz 24

Inflacja CPI (r/r) Inflacja bazowa (r/r) Cel inflacyjny

% Prognozy $rednioterminowe

140

120

100 f 9.0

80

5.7

6.0 46 43
4.0

2.0

0.0

2021 2022 2023 2024 2025

m Inflacja CPI ($rednioroczna) m Inflacja bazowa

7 Zrodto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy

Trzy lata wysokiej inflacji
e Druga zmiana w naszych prognozach dotyczy terminu

wygasniecia tarczy anty-inflacyjnej. Dotychczas
zaktadalismy, ze bedzie ona obowigzywac¢ do konca
biezgcego roku, a jej wygasniecie w styczniu 2023
ponownie popchnie inflacje w gére. Ten scenariusz
wydaje sie jednak coraz mniej prawdopodobny.

Liczne dziatania rzgdu majgce na celu wsparcie
konsumentdw sugerujg raczej, ze tarcza pozostanie w
uzyciu znacznie dtuzej (o ile sytuacja budzetowa na to
pozwoli). W naszej obecnej prognozie zaktadamy
wiec, ze tarcza wygasnie dopiero na poczatku 2024 r.
Oczywiscie mozliwe jest jej czeSciowe wygasanie we
wczesniejszym terminie, ale nie w petnej skali.

Wydtuzenie tarcz ma istotne znaczenie dla sciezki
inflacji. Z jednej stronny powinno ono kompensowac
wptyw wyzszej inflacji bazowej w 2023 r. Z drugiej
strony pozniejsza podwyzka podatkéw posrednich
oznacza, ze CPI pozostanie bardzo wysoka nie tylko w
latach 2022-2023, lecz rowniez w 2024 r.

Nasza aktualna sciezka CPI zaktada szczyt inflacji w
okolicach 15% w czerwcu-pazdzierniku br. oraz jej
stopniowy spadek w kolejnych miesigcach. Ze
wzgledu na pdzniejsze wygasanie tarcz srednioroczna
inflacja moze by¢ wcigz bliska 9% nawet w 2024 r. Na
zmiane tej sciezki wptyw mogtaby mie¢ wieksza
recesja w strefie euro lub wieksza skala podwyzek
stop przez RPP.

citi handlowy’



RPP dokreca srube
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- Podwyzki stop proc.

Przecigganie liny miedzy polityka fiskalng i
pieniezng

e W maju RPP podniosta stope referencyjng o 75 pb do

poziomu 5,25%. Skala podwyzki byta nizsza od
oczekiwan rynkowych, ale zaréwno komunikat Rady,
jak i wypowiedzi prezesa Glapinskiego sugerowaty, ze
cykl podwyzek bedzie kontynuowany.

Pomimo dotychczasowych podwyzek stop tgcznie o
ponad 500 pb obecny policy-mix jest wcigz zbyt luzny,
aby obnizy¢ inflacje do celu RPP w horyzoncie dwéch
lat. Gtéwnym powodem takiego stanu rzeczy jest
poluzowanie polityki fiskalnej, ktére w duzym stopniu
kompensuje wptyw dziatan RPP (wykres obok).

Poniewaz na razie nie ma zadnego sygnatu o
zacie$nieniu polityki fiskalnej, a konstytucyjnym celem
RPP jest obnizenie inflacji, Radzie nie pozostaje nic
innego jak podnosic stopy procentowe.

Najpierw 6,5%, potem mozliwa przerwa

Spodziewamy sie, ze do lipca stopa referencyjna
wzrosnie przynajmniej do 6,5%. W lipcu RPP otrzyma
nowg projekcje i biorgc pod uwage mechanike modelu
oraz dotychczasowg skale podwyzek, spodziewamy
sie, ze projekcja pokaze wyrazny spadek inflacji w
ciggu najblizszych dwdch lat oraz gtebokie
spowolnienie gospodarcze w 2023 r.

Nowa projekcja moze da¢ RPP pretekst do tego, aby
wstrzymac sie przynajmniej na chwile z podwyzkami.

citi handlowy’
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Przybywa argumentéw za podwyzkami
o W sprzyjajgcych okolicznosciach cykl podwyzek

mogtby rzeczywiscie zakonczyc¢ sie na poziomie 6,5%.
Aby do tego doszto RPP musiataby w Il kw. widzie¢
sygnaty swiadczgce o hamowaniu dynamiki ptac.

Co wiecej, jezeli RPP zdecyduje sie zakonczy¢ cykl
podwyzek stop w Il kwartale, najprawdopodobnie;j
bedzie to oznaczac, ze ten relatywnie nizszy poziom
stop bedzie utrzymywany znacznie diuzej.

Biorgc pod uwage, ze nasz nowy scenariusz inflacyjny
zaktada CPI zblizone do 9% rowniez w 2024, trudno
liczy¢ na obnizki stép wczesniej niz pod koniec 2024 r.

o W ostatnich tygodniach wzrosto ryzyko, ze cykl

podwyzek skonczy sie jednak wyzej niz 6,5%. Po
pierwsze najnowsze dane sugerujg, ze presja ptacowa
jest silniejsza niz wczeséniej zaktadano. Po drugie,
wakacje kredytowe stworzg w budzetach gospodarstw
domowych przestrzen do wigkszej konsumpciji.
Wedtug naszych szacunkodw, jesli potowa
uprawnionych skorzysta z wakacji kredytowych,
bedzie to ekwiwalentem obnizki stop o ~150pb.

Z tego wzgledu, jezeli publikowane w czerwcu i Il kw.
dane o ptacach potwierdzg dotychczasowe trendy, a
wakacje kredytowe wejdg w obecnej (dostepnej dla
kazdego) formie, RPP zapewne bedzie zmuszona
podnies¢ stopy procentowe w wiekszej skali niz
zaktadamy — prawdopodobnie w okolice 8%.

citi handlowy’



Rynek walutowy
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Ztoty mocniejszy przejsciowo?
e W ostatnim miesigcu doszto do umocnienia ztotego

wobec euro (ok. 2,4%) oraz dolara (ok. 2,9%). Ztoty
byt takze najlepiej zachowujgcg sie walutg regionu,
przy ostabieniu czeskiej korony i forinta.

Korzystnie na ztotego oddziatywat rosngcy dysparytet
stop wobec euro oraz relatywnie najwiekszy w
regionie spadek zmiennosci ztotego. Pozytywny
wptyw na krajowg walute miaty takze rosngce
oczekiwania na porozumienie z UE w sprawie
uruchomienia srodkow z Krajowego Planu
Odbudowy.

Od dtuzszego czasu negatywnie na waluty regionu
wptywato umocnienie dolara na swiatowych rynkach,
w tym wobec euro. Spadkowy trend EURUSD
odwrdcit sie w potowie maja, jednak bazowy
scenariusz Citi przewiduje umocnienie dolara w
kierunku parytetu wobec euro w najblizszych
miesigcach w zwigzku z znacznie szybszym
wzrostem w USA oraz wiekszg skalg zaciesnienia
polityki pienieznej.

W perspektywie roku w kierunku stabszego ztotego
bedzie oddziatywac stopniowe rozszerzanie deficytu
obrotow biezgcych, wzrost deficytu fiskalnego oraz
znacznie wyzsza inflacja niz w strefie euro.
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]
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12 Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Rentownosci coraz wyzej

Ostatnie tygodnie uptynety pod znakiem dalszego
wzrostu stop swap oraz wystromienia krzywej
rentownosci obligacji skarbowych. W kierunku
wyzszych stop swap oddziatywata wyzsza od
prognoz inflacja, jastrzebie stanowisko RPP oraz
rosngce stopy rynkowe na rynkach bazowych.

Od potowy maja doszto do odwrdcenia wzrostowej
tendenciji na rynku stép. Mogty temu sprzyjac
analogiczne trendy na rynkach bazowych, ale
rowniez mniejsza od oczekiwan podwyzka stop oraz
komentarze cztonkéw RPP, ktore sygnalizowaty, ze
Rada moze nie mieC apetytu na znacznie wieksze
podwyzki.

Wobec zapowiedzi tagodzenia polityki fiskalnej oraz
by¢ moze zbyt matej skali podwyzek niz wymagana,
by ograniczac inflacje, doszto do wzrostu spreadu
kredytowego na dtuzszym koncu krzywe;j.

W zwigzku z tym, ze Rada moze nie by¢ sktonna do
tak szybkich podwyzek, jak wyceniat to rynek, a rzad
moze decydowac sie na kolejne decyzje tagodzgce
polityke fiskalng, niewykluczone jest dalsze
wystromienie krzywej dochodowosci i wzrosty
spreadu asset swap dla obligacji dtugoterminowych.

Choc¢ wyniki budzetu sg stosunkowo dobre po
kwietniu, to w kolejnych miesigcach deficyt moze
rosngé¢, a nowelizacja budzetu moze zwiekszyc¢
potrzeby emisyjne MF.

citi handlowy’



Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych %
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
1\ \' Vi Vil Vil IX X Xi X | il i v
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 14,8 16,7 18,0 17,6 17,3 13,0
Produkcja przemystowa (% m/m) 9,4 0,9 3,8 4,2 2,7 10,9 2,1 49 -3,2 -4,0 3,6 18,2 -11,3
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 50,2 32,2 19,2 94 13,1 78 52 12,7 13,7 15,5 15,9 12,4 1,7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -4,2 4,7 4,5 3,2 10,2 4,2 4,1 12,7 31 20,8 21,2 27,6 9,3
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 211 13,9 8,6 3,9 54 51 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1 9,6 19,0
Stopa bezrobocia (%) 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 55 55 54 52
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8
Ceny
Inflacja (% r/r) 4,3 4,7 44 50 55 59 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4
Inflacja (% m/m) 0,8 0,3 0,1 04 0,3 0,7 1,1 1,0 0,9 1,9 0,3 3,3 2,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 55 6,6 72 84 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 23,3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,7 0,9 0,9 1,5 0,7 0,9 2,0 14 1,0 24 1,1 6,6 1,9
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1.282 491 -464 -1.017 -527 1817 1166 -1.077  -2.491 -638 2663  -2.972
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,8 2,7 2,0 1,7 1,4 0,9 04 -0,1 -0,6 -1,2 1,7 2,2
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1211 653 321 -545 712 915 -1099 1217 -1004  -1669  -1559  -3253
Eksport f.0.b. (min EUR) 24882 22241 22324 21690 22607 23930 25517 25327 25566 25166 25141 25831
Eksport (% r/r) 78,9 38,3 15,8 9,2 239 9,4 8,9 74 26,6 20,0 9,8 23,1
Import f.0.b. (min EUR) 23671 21588 22003 22235 23319 24845 26616 26544 26570 26835 26700 29084
Import (% r/r) 69,6 46,4 29,2 16,3 33,6 224 242 24,3 35,5 374 20,2 49,0

14 Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy CI,ﬁ hand|OWV®



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
v v Vi Vil Vil IX X Xi Xil | i [} v
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 7,7 8,0 79 8,2
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 94 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7 2,2 2,5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 15,2 10,6 48 7,6 79 6,9 7.8 11 10,3 7,6 7,9 7,3 8,8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 1,4 2,4 2,9 4,0 4,2 43 44 55 48 4,7 5,0 39 3,5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -7,5 -5,2 47 -1,9 -1,5 -0,2 0,9 1,5 4,2 3,9 7,3 8,7 12,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50
WIBOR 3M ($rednio) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 4,27 5,41
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 4,77 6,05
Bony 52 tyg. (koniec mies.) -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 3,47 3,60 3,72 5,07 6,17
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59 6,58
Obligacije 5-letnie (koniec mies.) 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99 412 4,30 5,66 6,86
EUR/PLN (koniec okresu) 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65 4,66
USD/PLN (koniec okresu) 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 4,12 4,06 4,11 4,20 4,18 4,41
EUR/USD (koniec okresu) 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,06
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 9,2 94 -28,0 -35,3 434 47,6 -51,9 -50,4 26,3 22,3 11,3 0,3 9,2
Def. budzetowy skum. (% planu)* -84%  -86% -256% -323% -39,7% -435% -475% -46,1% 241% -746% -37,7% 09%  -30,8%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 472 528 588 597 598 675 675 757
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.861 1.989 2122 2.293 2.327 2.603 3.060 3.367
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15313 15.560 15.615 17.693 17.711 19.892
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 58 52 6,3 54 58 6,0
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 31 4,9 5,4 4,7 -2,5 5,7 54 1,7
Inwestycje (%, /r) -8,2 4,0 9,4 6,1 -9,0 7.9 33 08
Spozycie ogotem (%, r/r) 3,5 4,1 43 45 1,1 48 43 1,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 39 45 43 40 -3,0 6,2 47 16
Eksport (%, r/r) 8,8 95 6,9 5.2 0,1 12,0 24 5,0
Import (%, r/r) 7,6 9,8 74 3,0 -1,2 17,4 3,4 50
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 08 2,1 1,1 34 24 8,6 134 7.1
Inflacja CPI (% $rednia) 06 2,0 1,6 2,3 34 5.1 12,9 94
Ptace nominalne (%, r/r) 4.1 59 7,1 6,6 48 8,6 12,9 9,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 35 7.4 47 46 53 7,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,50 6,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,72 6,69
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,60 6,30
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 379 3,76 4,06 4,59 4,24
USD/PLN (Srednia) 3,95 378 3,61 3,84 3,90 3,86 447 443
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,68 4,58
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,67 4,62

A ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 2,5 0,8 -1,7 28 17,5 -4,2 -19,5 -19,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 05 0,2 1,3 05 2.9 -0,6 2,9 -2,6
Saldo handlu zagranicznego 32 15 6,1 1,7 14,2 -0,7 -15,1 -15,1
Eksport 196,4 228,2 254,0 261,4 268,9 331,3 331,8 362,3
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 254,7 332,0 346,9 3774
Saldo ustug 15,4 20,3 25,9 26,8 26,0 31,2 28,0 30,3
Saldo dochodow -19,6 -21,1 -22,6 -23,7 -21,0 -30,0 -28,3 -30,1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 22 1,5 -0,2 0,7 7.1 -1,9 -3,6 -6,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 05 0,1 1,2 06 58 0,8 22 4.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,9 48 4 46,4 432 47,8 414 378 38,7
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 57 54 1,7 3,6 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 51 12,9 94 9,0 4,5 3,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 2.9 2,6 19 A7 1.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 6,50 6,50 6,00 5,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 4,59 4,24 3,88 3,65 3,45
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,47 443 4,05 3,76 3,53
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,68 4,58 4,46 4,45 4,41
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,67 4,62 4,51 4,46 4,43

P arn ®
17 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
cezary.chrapek@citi.com
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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 papierow wartosciowych lub innych instrumentow 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 produktéow inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzor
nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja

rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.



