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Powrdt do 3% wzrostu PKB

Kontrybucja do wzrostu PKB Sprzedaz detaliczna oraz realny fundusz ptac
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Zrédto: GUS, szacunki Citi.

= \WWzrost gospodarczy przyspieszyt do 3,1% r/r w IV kwartale 2009 roku, przede wszystkim dzieki
poprawie w handlu zagranicznym oraz wyzszej dynamice inwestycji

= Oznaki ostabienia dynamiki konsumpcji w wyniku pogorszenia sytuacji ha rynku pracy
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Dalsze ozywienie mozliwe w 2010 r.

Prawdopodobienstwo glebokiego spowolnienia Wzrost gospodarczy oraz wskaznik PMI
gospodarczego w Polsce
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS, NBP oraz Reuters.

Uwaga: Prawdopodobieristwo spowolnienia zostato obliczone na podstawie modelu probitowego. ,Gfebokie spowolnienie” zostafo zdefiniowane jako okres, w
ktérym wzrost gospodarczy nie przekraczat przecietnie 0,7% kw/kw (po odsezonowieniu).

= Ryzyko dalszego gtebokiego spowolnienia gospodarczego wyraznie spadto do poziomow z
przetomu 2007 i 2008 roku

= Obecne poziomy indeksu PMI wskazujg na przyspieszenie wzrostu do ponad 3% r/r w krotkim
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Warunki pogodowe zawazg na wyniku | kwartatu

Produkcja przemystowa Produkcja budowlana
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

= Pomimo umocnienia ztotego produkcja przemystowa rosnie w tempie okoto 9% r/r, miedzy innymi
dzieki zamowieniom eksportowym

= Wzrost w | kwartale bedzie jednak czesciowo obnizany przez gtebokie spadki produkcji budowlanej
w styczniu i lutym
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Ozywienie w obrotach handlowych

Eksport i import (% r/r) Rachunek biezacy - dekompozycja (EUR mn)
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Zrédto: NBP.
= Poprawa dynamiki eksportu oraz importu, miedzy innymi dzieki bardzo niskiej bazie odniesienia.
Dalsze umocnienie ztotego mogtoby odwroci¢ korzystne trendy w handlu zagranicznym

= Znaczne dostosowanie w rachunku obrotoéw biezacych. Mozliwe utrzymanie deficytu w rachunku
biezgcym w poblizu 2,5% PKB w 2010 roku.
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Wocigz trudna sytuacja na rynku pracy

Reakcja dynamiki ptac na zmiany PKB Stopa bezrobocia vs. wzrost PKB
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Zrédto: Dane GUS, szacunki Citi Handlowy.

Uwaga: Wspdtczynnik korelacji krzyzowej mierzy korelacje miedzy wzrostem ptac oraz dynamikg PKB (kw/kw). Na osi horyzontalnej zaznaczono opéznienia w
kwartatach. Linia przerywana oznacza granice przedziatu o szerokosci 2 odchylen standardowych.

= Mozliwe niewielkie ozywienie dynamiki ptac w 2010 roku, jednak skala podwyzek wynagrodzen
pozostanie ograniczona

= Wcigz staby popyt na prace — prawdopodobny dalszy wzrost bezrobocia w reakcji na
dotychczasowe wyhamowanie dynamiki PKB P
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Pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy sugeruje stabniecie pres;ji inflacyjnej

Wiecej nowo zarejestrowanych bezrobotnych Mniejsza liczba ofert pracy
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zrodfo: GUS, Citi Handlowy.
= WWolniejszy wzrost liczby nowych bezrobotnych zapowiada stopniowg stabilizacje na rynku
pracy

= Spadajaca liczba ofert pracy sugeruje jednak, ze znaczna poprawa nie nastgpi w najblizszym
czasie
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Ceny pod kontrolg dzieki stabej presji popytowej

Wskaznik inflacji CPI oraz luka Odchylenia stopy bezrobocia
popytowa rejestrowanego od trendu
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

= Pomimo przyspieszenia dynamiki PKB, prawdopodobne dalsze powiekszenie ujemnej luki
popytowej

= Rosngce bezrobocie powinno sprzyjac¢ ograniczeniu presji cenowej w 2010 roku
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Inflacja powraca do 1,5% r/r

w
|

Prognozy inflacyjne
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Zrédto: Dane GUS, prognozy Citi Handlowy.

kwi 10 7

lip 10 7
paz 10 7

= Mozliwy szybki spadek CPI do

okoto 1,5% juz w 2Q/3Q 2010, a

wiec w poblize dolnej granicy celu
inflacyjnego

= Dezinflacja wywotana przez:
efekt wysokiej bazy, stabszg
presje popytowq oraz silniejszego
ztotego

= Gléwne zagrozenia — czynniki
niezalezne od polityki pienieznej
(podwyzki cen kontrolowanych
oraz cen Zywnosci)

= Cykl inflacyjny w Polsce
opozniony w stosunku do strefy
euro (rok 2009 okresem wysokiej
inflacji, a rok 2010 okresem
spadku CPI)
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Perspektywa zmian stop procentowych NBP

Regula Tay|ora i stopy procentowe Sciezka Stép procentowych implikowana
w Polsce przez krzywa FRA
5.25% - . . . . .
W Zdyskontowane zmiany stop 0 25pb 4 Oczekiwany poziom stop
5.00% -
4.75% - L4 A A
4.50% - <N=l<
] 5] &
4.25% - <<=
A
4.00% - "
A 8
3.75% A - =
rl A I“I.l.:E
. 3.50% THEaO o o
2 T T T T T T T T T T T T T T T 325%_ 8 8 8
M M = % D W W W M~ M~ o O O : ol ol [ ] o
@ e e 9 e 9 @ 9 9 9 9 9 9 9 v~
8@ 2 g 2 g 2 g L g D og D og O g o 3.00%
=6 =06 =06=20=20=06=6=0 © o o e o = = £ £ ¢
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
— Stopa refer. NBP (prognozy Citi) - - Reguta Taylora (tradycyjna) © re} ~ o "::" = & s} ~ o
—— Reguta z inercyjng politykg pien. Wersja bez luki popytowej

Zrédto: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy.

= Reguta Taylora sugeruje stope referencyjna na poziomie okoto 4% pod koniec 2010 roku

= Rynek FRA oczekuje wzrostu stop procentowych o 50pb w 2010 r., w tym pierwszej podwyzKi

W sierpniu j—
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Rynki finansowe
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PLN — Niedowartosciowany z punktu widzenia eksporterow?

—EURI/PLN - graniczny kurs eksporterow — EUR/PLN - kurs rynkowy
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Zrédto: Ankieta NBP, szacunki Citi Handlowy w oparciu o behawioralny model kursu réwnowagi.

= Obecny kurs EUR/PLN utrzymuje sie powyzej poziomow zapewniajgcych optacalnos¢ sektorowi
eksportowemu (3,65 EUR/PLN wedtug ankiety NBP)

= Dalsze dynamiczne umocnienie ztotego mogtoby zagrozi¢ eksportowi

citi handlowy
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Problematyczne kryteria z Maastricht

Stopien wypetnienia kryteridow z Maastricht

Zmiennos¢ na rynku walutowym

Deficyt

. Stopy Diug publiczny
Inflacja fiskalny (%

procentowe PKB) (% PKB) 4 0% -
Butgaria 2.1 7.2 12 16.2 3.5% 1
Czechy 05 48 -55 40.6 3 0% -
Wegry 4.3 8.0 -4.2 79.8
Polska 4.0 6.2 75 57.0 2.5% -
Rumunia 54 9.7 -6.8 274 2 0% -
Kryterium 1.7 5.7 -3.0 60.0

1.5% -
Zrédto: Citi Handlowy, Reuters, Eurostat.
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0.5% -

= Polska nie wypetnia zadnego z kryteriow z Maastricht 0.0%

sissistsssanis8a8gs
= Obnizenie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB mozliwe O I - N - S A G G
. [T} [T} [T} [T} [T} [T}
dopiero okoto 2013-2014 roku CTE20 207207207 20720°7
: . : . . . — EURPLN — EUR/ICZK — EUR/HUF —— EUR/RON
= Oczekujemy, ze Polska moze przyja¢ wspodlng walute dopiero

w 2016-2017 r.

= Pomimo wydarzen w Grecji, wiekszo$¢ krajow Europy
Srodkowej wciaz dazy do przyjecia euro
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzq i bazujq na zrodtach, w ktorych wiarygodnos¢ wierzymy, nie
gwarantujemy ich poprawnosci. Mogq one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej
publikacji sq wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie
materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek inwestycji. Bank
Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do
czasu moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé inwestycji zarowno kupna jak i sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszym
dokumencie.
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Although the statements of facts in this report have been obtained from and are based upon sources that we believe to be
reliable, we do not guarantee their accuracy, and any such information may be incomplete or condensed. All opinions and
estimates included in this report constitute our judgment as of the date of this report and are subject to change without notice.
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Handlowy w Warszawie S.A. (or any other company in which Citigroup Inc. has a direct interest or its officers, directors or
employees) may from time to time have positions or options in, or buy or sell, investments referred to here in.
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