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Podsumowanie

Ostatni miesigc w polskiej gospodarce trudno jednoznacznie opisac.

Z jednej strony dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej okazaty sie ponownie
catkiem niezte, a ceny gazu na rynkach swiatowych znacznie spadty. Daje to polskiej gospodarce
realng szanse na unikniecie technicznej recesji, choC nie zmienia wiele w scenariuszu wyraznego
spowolnienia.

Z drugiej strony pojawiajg sie informacje o mozliwej utracie dostepu do funduszy strukturalnych z
perspektywy finansowej 2021-2027. Dotychczas zagrozone wydawaty sie gtéwnie srodki z KPO,
ale nowe doniesienia sugerujg, ze pula wstrzymywanych srodkéw moze by¢ wieksza. Utrata
funduszy zwiekszytaby znaczenie kapitatu krotkoterminowego w finansowaniu rosngcego deficytu
w rachunku obrotoéw biezgcych, prowadzgc do wiekszej podatnosci ztotego na zmiany awersji do
ryzyka.

Inflacja przekroczyta we wrzesniu 17%, a podwyzkom cen energii towarzyszy dalszy silny wzrost
inflacji bazowej. Podwyzki cen zazwyczaj wykazujg sie wyjgtkowg uporczywoscig, co bedzie
komplikowac wysitki banku centralnego nakierowane na obnizke CPl w poblize celu.

RPP nie pozostawia watpliwosci, ze chce zakonczyc¢ cykl podwyzek stop procentowych. Z drugiej
strony wyprzedaz na rynku obligacji oraz perspektywa wysokiej inflacji przemawiajg za wiekszg
ostroznoscig. Z punktu widzenia przysztych decyzji RPP kluczowa bedzie listopadowa publikacja
projekcji inflacyjnej banku centralnego.
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Wolniejsze hamowanie
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W Il kwartale gospodarka moze unikng¢ reces;ji
e Najnowsze dane wskazujg na tagodniejsze

hamowanie polskiej gospodarki w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem. Produkcja przemystowa
zwolnita we wrzesniu w mniejszej skali niz oczekiwano
(do 9,8% r/r, wobec 10,9% r/r w sierpniu), a
szczegolnie dobrze radzita sobie branza
motoryzacyjna.

Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o
4,1% r/r, a jej struktura wskazuje na kontynuacje
trendu z poprzednich miesiecy — rosnie sprzedaz dobr
podstawowych kosztem spadku popytu na dobra
trwate.

Nieoczekiwanie, wigksze spowolnienie zostato
odnotowane w produkcji budowlanej, ktéra
wyhamowata do 0,3% r/r z 6,1% r/r, gtdbwnie za sprawg
spadku dynamiki wznoszenia budynkow. Mniejsza
sktonno$¢ do inwestycji oraz spadek popytu na
kredyty hipoteczne, przy jednoczesnym braku srodkéw
z KPO, zwiastujg dalsze pogarszanie sie perspektyw
dla sektora budowlanego i inwestyciji.

W sumie relatywnie dobry zestaw danych za wrzesien
pozwala sadzic¢, ze PKB w Il kw. nie zmienit sie
istotnie wobec kwartatu wczesniejszego i ze sporym
prawdopodobienstwem polskiej gospodarce udato sie
unikngc¢ technicznej recesji. Nasza prognoza na 2022r.
zaktada wzrost gospodarczy na poziomie bliskim 4%,
natomiast w 2023 r. spodziewamy sie spowolnienia do

ok. 0.5% citi handlowy’



Rynek pracy
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Stopniowe schtadzanie sie rynku pracy

We wrzes$niu przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 14,5% r/r, przy czym
dynamika ptac kolejny miesigc z rzedu byta nizsza od
inflacji. Cho¢ wzrosty byty w gtéwnej mierze
spowodowane podwyzkami w trzech branzach
(gornictwie, energetyce oraz transporcie i gospodarce
magazynowej), to jednak w wielu pozostatych
sektorach roczne tempo wzrostu wcigz pozostaje
dwucyfrowe.

GUS wsrdd przyczyn wzrostu wynagrodzen wskazuje
rowniez na wyptaty tzw. premii inflacyjnych. Cho¢ na
ten moment ciezko szacowac skale tego zjawiska, to
raport NBP o sytuacji przedsiebiorstw wskazuje, ze co
dziesigta firma stosuje indeksacje ptac.

Za jedng z pierwszych oznak spowolnienia rynku
pracy nalezy uzna¢ spadek nowych ofert pracy ok.
-20% r/r i obnizenie sie dynamiki zatrudnienia we
wrzesniu do 2,3% r/r, przy spadku liczby etatow w
gospodarce w ciggu miesigca o 9 tys., co jest
relatywnie sporg zmiang jak na te pore roku.

Spodziewamy sie, ze IV kwartat 2022 roku przyniesie
stopniowe schtodzenie rynku pracy. Jednoczesnie
uwazamy, ze ze wzgledu na niskie bezrobocie (5,1%
we wrzesniu), sita oddziatywania rynku pracy na
ograniczenie inflacji pozostanie - przynajmniej przez
jakis czas - niewielka.

citi handlowy’



Fundusze UE
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Grozba na horyzoncie

Tematem, ktory zdominowat dyskusje ekonomiczne w
pazdzierniku byty informacje o grozgcym Polsce
wstrzymaniu dostepu do srodkéw unijnych. O ile
dotychczas zagrozone byty wytgcznie srodki z
popandemicznego Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszenia Odpornosci (RRF) w kwocie 25 mid euro,
teraz utrata miataby dotyczy¢ funduszy spoéjnosci (75
mid euro).

Na tym etapie nie jest jasne, czy rzeczywiscie dojdzie
do wstrzymania funduszy UE dla Polski i jakiej czesci
,oudzetu” miatoby to dotyczy¢. Niemniej taka decyzja
miataby potencjalnie negatywny wptyw na
gospodarke.

Po pierwsze, oznaczataby ona ryzyko mniejszych
inwestycji infrastrukturalnych w 2023 roku, dodatkowo
pogtebiajgc skale spadku popytu inwestycyjnego.

Po drugie, nawet gdyby inwestycje czesciowo byty
finansowane funduszami krajowymi a nie unijnymi,
wigzatoby sie to z wzrostem potrzeb pozyczkowych,
przy jednoczesnym ograniczonym finansowaniu z
zagranicy. Mogtoby to dodatkowo zwigkszy¢ presje na
koszty obstugi dtugu.

Wreszcie po trzecie, bez funduszy UE rezerwy
walutowe rostyby w wolniejszym tempie, a
finansowanie deficytu w rachunku biezgcym bytoby
uzaleznione od kapitatu krétkoterminowego.

citi handlowy’



Inflacja powyzej 17%
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Kolejny miesigc, kolejna niespodzianka

o We wrzesniu inflacja wzrosta do 17,2% r/r, po raz
kolejny przekraczajgc rynkowe oczekiwania. Bardzo
silne wzrosty odnotowano w przypadku opatu oraz
ciepta, co najprawdopodobniej odzwierciedla wptyw
notowanego w ostatnich miesigcach wzrostu cen
wegla.

e Co istotniejsze, utrzymaty sie silne podwyzki cen w
kategoriach innych niz energia, paliwa i zywnosc¢. Tak
mierzona inflacja bazowa nie pokazuje na razie
przekonujgcych oznak wyhamowania.

e W poréwnaniu z poprzednimi latami struktura
podwyzek cen wyraznie sie zmienia (wykres obok).
Jeszcze dwa lata temu wiekszos¢ podwyzek
miesiecznych byfa skoncentrowana w wagskim
przedziale nieznacznie przekraczajgcym zero. W
ostatnich miesigcach podwyzki byty juz srednio
znacznie wyzsze, koncentrujgc sie w poblizu 1%, a
dodatkowo relatywnie czesto notowano znacznie
wyzsze wzrosty.

e Przesuniecie rozkltadu podwyzek w prawo i zmiana
jego ksztattu sugeruje, ze szok energetyczny
stopniowo przetacza sie przez gospodarke, znajdujgc
odzwierciedlenie w inflacji bazowej. Efekty drugiej
rundy staty sie faktem, a dynamika zmian cen
sugeruje, ze dotychczasowe szoki nie zostaty jeszcze
w petni odzwierciedlone w cenach.

citi handlowy’



Taniejgca energia
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Bardzo umiarkowane podwyzki cen pradu
o W zwigzku z wysokim stanem zapetnienia magazynow

gazu oraz relatywnie wysokimi temperaturami w
Europie, w ciggu ostatniego miesigca odnotowano
znaczne spadki cen gazu w dostawach
krétkoterminowych. Ceny w dtuzszym horyzoncie
pozostajg jednak wcigz wysokie, co odzwierciedla fakt,
ze po zimie kraje UE stang ponownie przed
koniecznoscig zapetnienia magazynéw.

Spadki cen gazu zmniejszajg ryzyko bardzo gtebokiej
recesji w UE, jednak ich wptyw na inflacje w Polsce
jest mniej jednoznaczny. Wptyw na CPI bedzie
bowiem uzalezniony od tego na jakim poziomie
zostang ustalone taryfy URE i w jakiej skali rzad
podejmie dziatania majgce na celu ograniczanie skali
podwyzek. Wiekszg jasnos¢ na ten temat bedziemy
mieli dopiero w ostatnich tygodniach roku.

Ogtoszone dotychczas dziatania wprowadzajgce limity
dla podwyzek cen prgdu mogg ograniczy¢ skale
wzrostu inflacji. Wedtug naszych szacunkéw rachunki
gospodarstw domowych za prgd wzrosng w przysztym
roku o ok. 10%. Jest to skala podwyzki, ktorg w
obecnych warunkach mozna uznac za relatywnie
niskg. Co wiecej, jest ona mniejsza niz ogolny wzrost
cen mierzony inflacjg (17,2% we wrzesniu).

Paradoksalnie, z punktu widzenia gospodarstw
domowych energia elektryczna relatywnie (tj. w
poréwnaniu z innymi towarami/ustugami) tanieje, a nie

drozeje. citi handlowy’



Perspektywy inflacji
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Diugi powrét do celu
o Nawet bez spadku cen gazu inflacja w przysztym roku

najprawdopodobniej znacznie sie obnizy. Po szczycie,
ktéry nastgpi na poczatku roku, silne efekty bazowe
mogaq jg popchng¢ w dot juz w Il kwartale. Jednak po
poczatkowym mocnym spadku zwigzanym z efektami
statystycznymi trend spadkowy moze wyhamowac.

Ostatnie miesigce przyniosty wyrazny wzrost
oczekiwan inflacyjnych oraz dwucyfrowe wzrosty
wynagrodzen. Przy wysokiej oczekiwanej inflacji
rzeczywiste podwyzki cen towardw i ustug mogag by¢
wysokie nawet w przypadku spowolnienia
gospodarczego.

Obnizenie inflacji do celu utrudnia¢ bedzie rowniez
fakt, ze inflacja, a szczegdlnie inflacja bazowa,
cechuje sie duzg uporczywoscig, ktéra dodatkowo w
ostatnim czasie wyraznie wzrosta (wykres obok).
Oznacza to, ze inflacja ma tendencje do zakotwiczania
sie na dotychczasowym poziomie i jej znaczne
przesuniecie bedzie wymagato ze strony banku
centralnego wyjagtkowego wysitku.

Nasze prognozy starajg sie odzwierciedla¢ te sytuacje
— spodziewamy sie, ze CPl w przysztym roku wyniesie
Srednio okoto 12-13%, a w 2024 bedzie wcigz
wyraznie powyzej 5%.

citi handlowy’



Polityka pieniezna

Préba hamowania
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Rachunek obrotow biezgcych

% tir Obroty towarowe mid EUR
l 20
60 1 15
1 10

40 r

/VV\' °

20 ¢ :
JVVA 5 ’\/\/\ 0
0 1 ' 1y ' _ 1 1 1] '5

1 -10
20 f 15
-40 -20
sie 17 lut 18 sie 18 Iut 19 sie 19 lut 20 sie 20 Iut 21 sie 21 Iut 22 sie 22
= Eksport Import Bilans handlowy za 12mies. (prawa 0$)
mid EUR Deficyt zewnetrzny i jego finansowanie (4kw. MA)
30.0 30
200 | 20
10.0 } 10
0.0 0
-100 -10
200 F -20
-30.0 -30

4904 4906 4908 4910 4912 4914 4916 4918 4920
B BIZ netto
Zewngtrzne finansowanie (rachunek biezacy+kapitatowy+btedy)

10 Zrédio: NBP, Haver, szacunki Citi Handlowy

Wysoki deficyt obrotéw biezacych
o Deficyt obrotéw biezgcych wzrdst w sierpniu do ok. 4

mld € z 1,9 mild € i byt znacznie wyzszy niz
oczekiwano. Wynikato to ze stabszego niz
zaktadalismy eksportu (24,8 r/r) przy wyzszej
dynamice importu (28,2 % r/r), na ktérg mdgt wptyngé
wiekszy import drogiego wegla. Jednoczesnie saldo
dochoddéw pierwotnych byto wieksze niz zaktadaliSmy
wobec znacznego wzrostu reinwestowanych zyskow,
co tez Swiadczy o sile popytu lub mocy cenowej
inwestorow bezposrednich.

Skumulowane saldo za 12 miesiecy wzrosto, ale
wobec rewizji za poprzednie miesigce osiggneto
tacznie nizszy poziom (ok. 3,8% PKB) niz wynikato z
danych dostepnych przed rewizja.

Deficyt w obrotach biezgcych jest wcigz pokryty przez
naptywy na rachunek kapitatowy i bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Jednak nadwyzka
dtugoterminowego finansowania stopniowo sie kurczy.

Spodziewamy sie rozszerzenia deficytu do ok. 4,5-5%
PKB w kolejnych miesigcach, co moze w jeszcze
bardziej zwiekszac¢ ryzyko potrzeby finansowania
deficytu zagranicznym kapitatem portfelowym. Takie
ryzyko nasilitoby sie w przypadku znacznego
ograniczenia naptywéw srodkéw unijnych. To z kolei
mogtoby oznaczac potrzebe utrzymania odpowiednio
wysokiej premii za ryzyko na rynku dtugu, aby
zacheci¢ inwestorow portfelowych do zakupdw.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Ztoty moze dalej tracié
vs. EUR Kurs ztotego vs. USD

510 © VYW minionym miesigcu ztoty nieznacznie stracit na

45133 4.90 wartosci wobec euro i umocnit sie wobec dolara.

' ' Koniec wrzesnia i poczatek pazdziernika przebiegaty
4.80 4.70 pod znakiem ostabienia ztotego, czemu pomagata
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krotkoterminowych przez MNB zahamowata spadek
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4.40 3.90 krajowej waluty mogty by¢ takze lepsze od oczekiwan
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sty21 kwi2l lp2l paz2t sy22 kwi22 lp22 paz22 bardzo wysoki koszt finansowania dla inwestorow
EURPLN (lewa 0§) USDPLN (prawa 0¢) zagranicznych (cross currency basis).

e Utrzymanie gotebiego tonu przez RPP, szczegdinie

Waluty CEE vs. USD wobec obecnych dosy¢ wysokich oczekiwan
128 [ [umocnienie CE3 & EUR 1 108 rynkowych na podwyzki stép, moze negatywnie
1 \L 124 - wptywac na ztotego w najblizszych miesigcach.
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i 108 108 2 z%otegoz pod.o.bnle jak zakiad.an.e przez globalnych
£ 104 ‘04 § strategoéw Citi dalsze umocnienie dolara do euro
20 \ 100 2 nawet do 0,93. |
% { % o W przysztym roku ztoty moze nieco odreagowac, ale
92 92 sadzimy, ze utrzymanie inflacji powyzej poziomu w
wrz21 lis21  sty22 mar22 maj22 lip22 wrz22 strefie euro na diuzej bedzie utrzymywac ztotego na
EURPLN EURHUF EURCZK ——— EURUSD (odwrécony) S{abych poziomach wobec euro.
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Rynek walutowy

vs. EUR ostabienie umocnienie vs. EUR Kurs USD i CHF vs. EUR
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Rynek stopy procentowe]

% Rentownosci polskich obligacji
10,0
90
80
70 F
6,0 |
50 F
40 r
30
20 b
1,0
0,0 L L L L L L

paz 21 gru 21 lut 22 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22
2-lata 5-lat 10-lat spread 10L do Bundow

% Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych %
4,70
4,40
410
380
350
320
290
260
230
200
1,70 +
1,40
1,10 |
0,80 L L L L L L 038
paz21  gru21 ut22  kwi22 cze22 sie22 paz22
USA DE (prawa 0$)

13 Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Najwyzsze rentownosci od
e W minionym miesigcu nastgpit ponowny wzrost

zmiennosci na rynkach stopy procentowej i doszto do
znacznego wzrostu stép rynkowych. W szczytowym
momencie rentownosci przekroczyty 9%, co
oznaczato zmianeg stop swap w ciggu miesigca o 120-
180 pb, a rentownosci obligacji o 260-280 pb przy
wzroscie spreadu kredytowego asset swap.

Znaczny wzrost stop rynkowych to poktosie
rosngcych stép na rynkach bazowych i gotebiej
retoryki RPP, co przetozyto sie na wystromienie
krzywych. Negatywnym czynnikiem byt takze wzrost
obaw rynkowych o sytuacje fiskalng, znaczny
przyrost potrzeb pozyczkowych i wzrost emisji
obligacji gwarantowanych przez Skarb panstwa, ktére
konkurujg o popyt z obligacjami skarbowymi.

MF zaplanowat potrzeby pozyczkowe na poziomie ok.
270 mld zt, ale mogg by¢ nawet o 100-150 mid zt
wyzsze w zaleznosci o kosztéw programdéw mrozenia
cen energii. Ostatnio obserwowane spadki cen gazu
mogq jednak potencjalnie zmniejsza¢ obawy o skale
kosztow budzetowych.

Sadzimy, ze moment na wieksze spadki rentownosci
przyjdzie po tym jak CPI osiggnie szczyt w | kw. 23,
inflacja zacznie spadac, a stopa bezrobocia bedzie
rosta. Jednak spadek rentownosci bedzie stopniowy
wobec potrzeby uzyskania dodatnich realnych stop
procentowych i duzych emisji obligacji takze w 2024 .
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
IX X X X | Il [} 1\ v \ Vi Vil IX
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 8,7 7,6 14,8 16,3 18,0 17,3 15,4 12,4 14,9 10,4 71 10,9 9,8
Produkcja przemystowa (% m/m) 10,9 21 49 -3,2 -4,0 34 16,3 11,7 1,3 0,3 -7,0 0,7 9,8
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 7.8 52 12,7 13,7 15,5 15,5 10,7 11 14,8 10,0 6,9 111 11,0
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 4,2 41 12,8 31 20,8 21,2 27,6 9,0 13,0 6,0 4,1 59 0,3
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 5,1 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1 9,6 19,0 8,2 3,2 2,0 4,2 4,1
Stopa bezrobocia (%) 6,1 59 58 58 59 59 58 56 54 5.2 52 52 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,4 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3
Ceny
Inflacja (% r/r) 5.9 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2
Inflacja (% m/m) 0,7 1,1 1,0 0,9 1,9 0,3 3,3 2,0 1,7 1,5 0,5 0,8 1,6
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 24,1 24,7 25,6 25,5 25,5 246
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,9 2,0 14 1,0 24 1,1 6,6 25 14 1,6 1,3 0,8 0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 141 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1.653 941 -1482  -3.883 -1.091 -2.032 4206 -2.844 -1.340 -541 -1.887  -3.967
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 0,9 0,1 -0,1 -0,7 1,7 2,0 2,8 -3,2 -3,8 -3,9 -3,5 -4.1
Saldo obr. towarowych (min EUR) -991 -1655  -1816  -2277 -636 -1707  -4553  -2693  -1438  -1010  -1865  -2927
Eksport f.0.b. (min EUR) 22705 23190 24954 23364 24185 24148 25669 26053 27194 27181 25159 25358
Eksport (% r/r) 11,0 6,2 13,7 25,0 274 20,3 11,9 18,2 26,9 21,3 19,0 248
Import f.0.b. (min EUR) 23696 24845 26770 25641 24821 25855 30222 28746 28632 28191 27024 28285
Import (% r/r) 22,3 22,0 31,2 39,6 38,7 29,7 31,4 36,4 32,5 26,6 20,6 28,2

15  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
IX X Xl Xl | Il ]| 1\ v Vi Vil Vil IX
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,6 8,6 10,1 8,9 7,7 8,0 7.9 8,2 7,6 6,5 6,2 74 7,7
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7 2,2 2,5 2,3 18 1,8 2,3 3,5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,9 78 11,1 10,3 7,6 79 7,3 8,8 8,8 8,6 7,7 10,3 12,3
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 4,3 44 55 48 4,7 50 3,9 3,5 2,5 2,0 0,9 0,2 04
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -0,2 0,9 1,5 4,2 3,9 7,3 8,7 12,2 12,2 14,2 15,0 18,8 17,0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75
WIBOR 3M ($rednio) 0,23 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 4,27 5,41 6,32 6,82 7,03 7,06 7,16
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 4,77 6,05 6,59 7,05 7,01 7,11 7,21
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,16 1,54 2,10 3,47 3,60 3,72 5,07 6,17 6,17 6,75 6,65 6,69 7,55
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59 6,58 6,61 7,54 6,85 7,15 7,49
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,57 2,41 3,20 3,99 412 4,30 5,66 6,86 6,97 7,32 5,98 6,69 7,41
EUR/PLN (koniec okresu) 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65 4,66 4,58 4,68 4,74 4,73 4,87
USD/PLN (koniec okresu) 3,99 3,97 412 4,06 4,11 4,20 418 4,41 4,27 4,48 4,64 4,74 4,95
EUR/USD (koniec okresu) 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,06 1,07 1,04 1,02 1,00 0,98
Wskazniki fiskalne

Def. budZetowy skum. (mid PLN) -47,6 51,9 -50,4 26,4 -22,3 11,3 0,3 9,2 -12,1 21,7 -34,7 27,5 27,5
Def. budzetowy skum. (% planu)* -435% -475% -46,1% 241% -204% -10,3%  0,2% 84% -11,0% -928% -1159% -92,1% -91,8%

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) 472 528 588 597 598 675 648 715
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 3.029 3.370
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.008 18.774
Populacja (min) 384 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 5,8 52 6,3 5,4 52 58
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, 1/r) 3,1 49 54 47 -2,0 6,8 3,7 06
Inwestycje (%, rir) -8,2 4,0 9,4 6,1 -2,3 2,1 3,4 2,7
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 4,1 43 45 1,5 59 35 09
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 39 45 43 4,0 3,6 6,3 43 0,3
Eksport (%, r/r) 8,8 9,5 6,9 5,2 1,1 12,5 2,0 2,9
Import (%, r/r) 76 9,8 74 3,0 24 16,1 5,7 1,2
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 08 2,1 1,1 34 2,4 8,6 17,3 8,0
Inflacja CPI (% $rednia) -0,6 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 12,5
Ptace nominaine (%, rr) 4,1 59 7,1 6,6 47 8,8 13,0 10,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 35 74 47 46 53 18 15
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00 6,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19 6,19
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 9,00 7,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 5,18 4,47
USD/PLN (Srednia) 3,95 378 3,61 3,84 3,90 3,86 4,56 4,71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,92 4,78
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,73 4,83

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



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Bilans pfatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,5 08 1,7 28 17,5 -4,2 -31,8 -27,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,5 0,2 1,3 0,5 29 -0,6 4,9 -39
Saldo handlu zagranicznego 3,2 15 6,1 1,7 14,2 0,7 -25,6 -20,5
Eksport 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 3353 362,5
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 360,9 383,0
Saldo ustug 15,4 20,3 259 26,8 26,0 312 30,6 327
Saldo dochodow -19,6 21,1 22,6 -23,7 21,0 -30,0 -33,1 -34,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 22 15 0,2 07 6,9 19 35 6,3
Saldo pierwotne sektora finansow publicznych 0,5 0,1 1,2 0,6 5,6 0,8 -2,1 4.4
Dlug publiczny (Polska metodologia) 51,9 484 46,4 43,2 478 44,1 41,2 419
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,8 37 0,6 3,6 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 12,5 93 43 3,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 49 -39 -3,1 29 27
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 7,00 6,00 5,00 4,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 518 4,47 4,28 4,09 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,56 4,71 4,37 4,20 4,03
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,92 4,78 4,75 4,75 4,75
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,73 4,83 4,76 475 475

P arn ®
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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 ogélnym 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 sporzgdzone 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 moga 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$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przyszitosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych warto$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¢ rowniez 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. Nadzér
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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-
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