


Podsumowanie

« W 2025 roku polska gospodarka odnotowata wzrost PKB na poziomie 3,6% r/r, a motorem napedowym pozostawaty
wydatki gospodarstw domowych. W nowym roku wzrost moze jeszcze zyskac na sile dzieki ozywieniu inwestycji, a takze
dzieki silnej konsumpcji. Potwierdza to styczniowy wzrost sprzedazy detalicznej o 4,4% r/r i systematycznie poprawiajace
sie wskazniki ufnosci konsumenckie;j.

- Nadzieje na dalsze ozywienie w polskim przemysle sa wspierane przez pozytywne sygnaty z gospodarki strefy euro, gdzie
wskazniki PMI przekroczyty prog 50 punktow. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla europejskiego, a w konsekwencji polskiego
przemystu, pozostajg jednak potencjalne bariery handlowe i deklaracje celne ze strony USA.

« Pomimo wyhamowania dynamiki ptac nominalnych w styczniu, rynek pracy pozostaje w bardzo dobrej kondycji. Wzrost
realnych wynagrodzen utrzymuje sie na solidnym poziomie ok. 4%, a stopa bezrobocia jest stabilna i niska (3,2%). Dane te
bynajmniej nie Swiadcza o znacznym pogorszeniu sie sytuacji na rynku pracy.

« Styczniowa inflacja spadta, jednak spadek byt mniejszy od prognoz. Niespodzianka nie Swiadczy o wzroscie pres;ji
cenowej, lecz wynika z wyzszych cen zywnosci i zmian metodologicznych w wyliczeniach GUS. Oczekujemy stabilizacji
inflacji w poblizu 2% w najblizszych miesigcach, z mozliwoscig lekkiego wzrostu w drugiej potowie roku.

- Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lutym stopy procentowe bez zmian, jednak naszym zdaniem jest to raczej
odtozenie decyzji w czasie niz zakonczenie cyklu. Spodziewamy sie kolejnej obnizki stéop 0 25 pb juz w marcu, czemu
sprzyja¢ ma nowa, nizsza projekcja inflacji NBP oraz nizsze taryfy na energie. W sumie jednak podtrzymujemy nasz
scenariusz, ze cykl obnizek powoli dobiega konca.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Konsumenci wcigz napedzaja gospodarke

Caty 2025 rok przyniost wzrost PKB na poziomie 3,6% r/r,
charakteryzujac sie poprawiajaca sie dynamika w nastepujacych po
sobie kwartatach. Wzrost PKB w ostatnim kwartale siegnat 4,0% r/r.

W styczniu produkcja przemystowa zaskoczyta spadkiem o 1,5% r/r
(konsensus: 1,7% r/r). Rozczarowujgacy wynik odnotowata réwniez
produkcja budowlano-montazowa, ktéra obnizyta sie o 12,8% r/r
(konsensus: -5,0% r/r). Stabsze odczyty wpisujg sie jednak w kontekst
silnych  mrozéw panujacych w tym okresie w Polsce oraz
prawdopodobne odreagowanie po wyjatkowo silnym grudniu. Biorac to
pod uwage, naszym zdaniem styczniowe dane nie stanowig powodu do
niepokoju.

Ostatnie sygnaty ptynace ze strefy euro wskazuja na obiecujace
perspektywy dla polskiego sektora przemystowego. W lutym wskazniki
PMI w strefie euro przekroczyty granice 50 pkt, dajac nadzieje na trwate
ozywienie, co wspierane byto m.in. przez wzrost nowych zamoéwien.
Sprzyjajace tendencje naznaczone sa jednak ryzykiem zwigzanym z
ostatnimi deklaracjami celnymi prezydenta Trumpa, komplikujac proces
wyjscia europejskiego przemystu na prosta.

Z kolei sprzedaz detaliczna pozytywnie zaskoczyta, rosnac o 4,4% r/r
(konsensus: 3,1% r/r). Sytuacja konsumentéw pozostaje korzystna, co
znajduje potwierdzenie m.in. we wskaznikach ufnosci konsumenckiej,
wykazujacych systematyczng poprawe. Umacnia to nasze przekonanie o
solidnym wsparciu konsumpcji prywatnej dla wzrostu gospodarczego w
biezacym roku.
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Rynek pracy

Ptace ponownie ham ujq %r/[r Realneinominalne wynagrodzenia
18
« Zgodnie z naszymi przypuszczeniami, zaskakujaco silne dane o 5 |
wynagrodzeniach w grudniu okazaty sie tylko przejsciowym zjawiskiem. o
W styczniu tempo wzrosty ptac wyhamowato do 6,1% r/r (z 8,6% miesiac I
wczesniej), co okazato sie wynikiem nizszym od prognoz rynkowych. 9
6
* Rzut oka na doktadne rozbicie danych pokazuje, ze stopniowo maleje ]
liczba branz, w ktérych notowane sg dynamiczne podwyzki, a rosnie
liczba branz z umiarkowanymi zmianami ptac. Wedtug naszych 0
szacunkéw w ostatnich trzech miesigcach ponad 54% sektora 3 F
przedsiebiorstw raportowata zanalizowane wzrosty wynagrodzen w 6
granicach 3-7%, podczas gdy w potowie minionego roku ten odsetek mart7  mari8 mar19 mar20 mar2l  mar22 mar23  mar24  mar25
wynosit 43%. Realne wynagrodzenia Nominalne wynagrodzenia
* Normalizacja dynamiki ptac to gtéwnie opdzniona reakcja na spadek 5 o ‘
inflacji. W tym samym czasie wzrosty realnych wynagrodzen Czesc sektoraprzedsiebiorstwz wzrostem ptacw danymprzedziale
utrzymywaty sie na poziomie okoto 4%, a wiec wyzszym niz Srednia 100%
dtugoterminowa. Oznacza to, ze stabsza dynamika ptac nie $wiadczy o .
pogarszaniu sie sytuacji na rynku pracy. 80% T
* O tym, ze rynek pracy pozostaje w relatywnie dobrej kondycji Swiadczy 60%

rowniez fakt, ze przez cata druga potowe roku stopa bezrobocia
utrzymywata sie na praktycznie niezmienionym poziomie 3,2%. Dane te
sg oparte o badania ankietowe rynku pracy i w przeciwienstwie do tzw.
bezrobocia rejestrowanego nie wptywaja na nie zmiany
regulacyjne/prawne, ktére wptywajg miary rynku pracy pochodzace z 0% . e .
urzedow pracy. gru2024 cz6 2025 sty 2026

H Ponizej 3% 3-7% < 7-10% 10%+

40%

20%
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Inflacja

Spadek, ale mniejszy od oczekiwanego

P
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Wedtug wstepnego odczytu, styczniowa inflacja obnizyta sie do 2,2% r/r
z 2,4% w grudniu. Dane okazaty sie jednak wyzsze od naszych oraz
rynkowych prognoz, ktére koncentrowaty sie ponizej 2%.

Wyzsza od oczekiwan inflacja nie swiadczy o szczegdlnym ozywieniu
presji cenowej. Szacujemy, ze 0,1 punktu proc. z odnotowanej
niespodzianki wynikato z wyzszych cen zywnosci, a pozostate 0,3
punktu to efekt zmian metodologicznych, zwigzanych z przejsciem na
inny sposdb klasyfikacji produktow i ustug przez GUS (COICOP 2018).

Niewykluczone, ze styczniowe dane zostang przy okazji kolejnej
publikacji zrewidowane w dét. Historycznie, zmiany koszyka inflacyjnego
na poczatku roku prowadzity do takich rewizji w siedmiu na dziesiec lat
(wykres obok). Co wiecej, gdy do rewizji dochodzito, styczniowe dane
byty obnizane srednio o 0,2 pkt. proc. Jezeli rzeczywiscie tak bedzie i tym
razem, rewizja danych w marcu moze w duzej czesci zniwelowad
styczniowa obnizke.

Abstrahujac od zmian metodologicznych, ktére maja charakter czysto
techniczny, presja inflacyjna wydaje sie pod kontrola. W horyzoncie
najblizszych kilku miesiecy spodziewamy sie stabilizacji inflacji na
poziomie okoto 2%, ale oczekujemy réwniez, ze w drugiej potowie roku
inflacja moze ponownie zaczgé¢ powoli rosnaé¢ pod wptywem ozywienia
gospodarczego i silnego popytu krajowego.
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pkt proc. Inflacja— gtowne sktadowe

cze 23 gru23

I Nne

Liczba przypadkow

cze24 gru24 cze25 gru25

Odzieziubrania mmmmm Uzytk. mieszkania

Zywno$¢ mmmmm Transport

Histogram rewizji styczniowejinflacji (pozmianie koszyka)

12

10
8
6
4
2
0 :

ponizej -0,1 -041

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

I.-
0 01

powyzej 0,1



Polityka pieniezna

W oczekiwaniu na marcowag obnizke

% Implikowana sciezkastopyreferencyjnej NBP
* Lutowa decyzja Rady Polityki Pienieznej do samego konca pozostawata 4.25
pod znakiem zapytania, dzielac ekonomistéw niemal po réwno na tych 400

oczekujacych obnizki oraz na spodziewajacych sie pauzy. Ostatecznie
RPP postanowita pozostawi¢ stopy bez zmian, co w naszej ocenie
najpewniej oznacza tylko odtozenie decyzji o obnizkach w czasie, a nie
zakonczenie cyklu.

3.75

3.50

* W marcu spodziewamy sie rewizji w doét sciezki projekcji inflacyjnej
publikowanej przez NBP. Zgodnie z nasza prognoza srednioroczna
inflacja w biezgcym roku wyniesie okoto 2,1%, co jest istotnie nizszym

325

wynikiem niz 2,9% przewidywane w poprzedniej, listopadowej publikacji 3.00 ' ' ' ' ' '
NBP. Sami cztonkowie Rady wydaja sie przekonani, ze nowa projekcja e St:):;z)(:lii‘erencyjr\:\;rz26 Er:iGStopa Nggzillikowan(:;iznotow:rllrizzF?RA
bedzie nizsza niz dotychczas. Potwierdza to np. wypowiedZ prezesa
Glapinskiego, ktéry podczas ostatniej konferencji prasowej sugerowat, % Stopybankéw centralnych
ze inflacja powinna pozostac¢ w poblizu celu przez caty rok. 14.00
*  Naszym zdaniem jezeli nowa projekcja nie wykaze niczego alarmujacego, 1200
RPP zapewne zdecyduje sie na obnizke stép juz w marcu. Taka decyzje 10.00 F
powinien wspieraé takze powrdt ptac do trendu spadkowego oraz 800
obnizenie taryf na energie elektryczna. Przy zatozeniu braku 6.00 | L4
zewnetrznych szokéw oraz uwzgledniajac zagrozenia regularnie 400 | ‘_"‘—\_._\_\_‘_'_"‘-\.._
sygnalizowane przez RPP, nie dostrzegamy nowych zagrozen, ktore 200 |
mogtyby powstrzymaé¢ Rade od poluzowania polityki pienieznej na 0'00 ihrh | | | | | | |

zblizajagcym sie posiedzeniu.
sty20 1ip20 sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

* Utrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ktéry po marcowej obnizce o 25
pb, zaktada jeszcze tylko jedna obnizke w trakcie Il kwartatu.
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Zrodto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy



Bilans ptatniczy

Tradycyjne pogorszenie salda C/A na koniec roku min EUR Rachunekbiezacy: skumulowane saldo 12-miesigczne
¢ W grudniu deficyt na saldzie rachunku obrotéw biezacych pogtebit sie do 60000
-1698 mIn EUR wobec -499 EUR w listopadzie. 40000
* Na spadek ogoélnego wyniku w duzym stopniu wptynat deficyt salda 20000
obrotéw towarowych, ktéry osiagnat najnizszy poziom w catym roku, 0 »
zamykajac sie na poziomie -2298 min EUR. [[EEEEEEEs '||||||||||||||| il
-20000
* Mimo stabego salda obrotéw towarowych, w grudniu odnotowano
wysokie wzrosty eksportu i importu odpowiednio 0 9,7% r/r i 10,1% r/r. -40000
Caty 2025 r. przynidst satysfakcjonujace wyniki w handlu zagranicznym, 60000
charakteryzujac sie¢ w zdecydowanej wigkszosci miesiecy dodatnig sty19 sie19 mar20 paz20 maj2! gru2l [ip22 1ut23 wrz23 kwi24 lis24 cze.25
dynamika sktadowych wymiany handlowej. Ponadto w drugiej potowie s Obroty towarowe Ustugi s Dochody pierwotne
roku dynamika eksportu i importu ulegta wzglednemu zréwnaniu, Dochody wtérne Rachunek biezacy
koriczac tym samym faze wyraznej przewagi importu nad eksportem. %r/r Bilans handlowy min EUR
* Wedtug komentarza NBP, w grudniu wzrost eksportu napedzany byt 80% 30000
gtownie przez produkty rolne, podczas gdy import wspieraty dobra 60% 20000
inwestycyjne, towary zaopatrzeniowe oraz uzbrojenia. 40%
20% 10000
* Dalszy wzrost popytu na dobra inwestycyjne, silny ztoty prowadzacy do
obnizania sie optacalnosci polskiego eksportu oraz rosngca rola 0% 0
chinskich towaréw na rynku europejskim moga w biezacym roku -20% 10000
ponownie doprowadzi¢ do dominacji tempa wzrostu importu nad -40%
eksportem, wywierajgc wieksza presje na saldo obrotéw towarowych i _60% -20000
pogtebiajac deficyt salda za caty rok.
-80% -30000
sty.15 lis.15 wrz.16 lip.17 maj.18 mar.19 sty.20 1is.20 wrz.21 lip.22 maj.23 mar.24 sty.25
mmm Bilans handlowy (12m suma) Eksportr/r Importr/r
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Rynek walutowy

Ztoty stabilny na poczatku roku

W lutym ztoty nieznacznie ostabit sie w relacji do euro oraz dolara, ale nie
byty to duze zmiany i wynikaty przede wszystkim ze spadku kursu
EUR/USD, ktéry po osiggnieciu poziomu 1,20 w styczniu, obnizyt sie w
strone poziomu 1,18.

W ostatnim czasie zmiennosc¢ kursu ztotego pozostaje niska w ujeciu
historycznym. Ma to miejsce zarowno w przypadku zrealizowanej
zmiennosci z rynku spot (czyli rzeczywistych notowan kursu EUR/PLN)
jak i w przypadku implikowanej zmiennosci na podstawie rynku
opcyjnego. Uwazamy, ze inwestorzy obecnie sg niechetnie nastawieni do
~grania przeciwko ztotemu”, gtéwnie ze wzgledu na naptyw do Polski
znacznych transferéw walut (gtéwnie ze srodkéw UE), ktére w przypadku
wymiany na ztote na rynku mogty by umacnia¢ notowania PLN.

Obnizki stop procentowych w Polsce nie stanowig naszym zdaniem
czynnika, ktory moégtby wptywad na ostabienie ztotego, gdyz cykl RPP
zbliza sie juz do konca. Ponadto, w ujeciu realnym stopy procentowe w
Polsce pozostana na poziomie dodatnim.

Naszym zdaniem solidna sytuacja gospodarcza (nawet w obliczu obaw o
sytuacje fiskalng) wcigz przemawia za relatywnie mocnym kursem
ztotego. Z tego wzgledu oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach kurs
EUR/PLN bedzie pozostawat blisko poziomu 4,20. Wsréd czynnikow
ryzyka widzimy przede wszystkim pogorszenie sytuacji geopolitycznej,
ktéra wywotataby odptyw kapitatu w strone bezpiecznych przystani, co
stanowitoby negatywne srodowisko nie tylko dla ztotego, ale szerzej dla
walut rynkdw wschodzacych.
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Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM
TRY
CZK Pozytywne warto$ci 0znaczaja
PLN umocnienie EMFX
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Rynek dtugu

Silny popyt na polski dtug

P
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Pomimo braku obnizek stop procentowych na poczatku roku, na krzywej
obligacji skarbowych notowane sa dalsze spadki, ktére od konca
ubiegtego roku mieszcza sie w zakresie od 20 pb do blisko 50 pb.
Jednoczesnie spread rentownosci polskich obligacji w relacji do
papierow z rynkdw bazowych obnizyt sie.

Wrazenie robi silny spadek rentownosci obligacji na krotkim koncu
krzywej dochodowosci. W tym przypadku spadek inflacji w potgczeniu z
oczekiwaniami na kontynuacje obnizek stop procentowych motywowaty
spadki rentownosci obligacji z krotszym terminem do wykupu.

Na tegorocznych aukcjach obligacji skarbowych obserwujemy
zauwazalny wzrost popytu. Wskaznik bid-to-cover (stosunek popytu do
sprzedazy) na aukcjach regularnych wynosi ponad 1,7 w pierwszych
dwéch miesigcach roku, wobec 1,3 w ubiegtym roku. Wzrost wskaznika
bid-to-cover wynika ze wzrostu ofert sktadanych przez kupujacych, gdyz
jednoczesnie taczna sprzedaz na aukcjach w styczniu i lutym wzrosta.

Wysoki deficyt fiskalny w potaczeniu z duzymi potrzebami
pozyczkowymi oraz zmiang perspektyw dla polskiego dtugu w strone
negatywnga przez agencje ratingowe powoduje, ze spready Asset Swap
pozostaja wysokie. Jednak wspomniany silny popyt na tegorocznych
aukcjach obligacji skarbowych pozwolit na stopniowe zaciesnienie ASW,
ktore w sektorze 10-letnim zeszty w poblize 80 pb z 100 pb notowanych
pod koniec ubiegtego roku. Uwazamy, ze istnieje dalsze pole do spadku
rentownosci polskich obligacji skarbowych, jednak naszym zdaniem pole
do ruchu jest wieksze na dtuzszym koricu krzywej, gdyz w sektorze
10-letnimi notowania bedg zmierzac¢ w strone 4,65% do korica roku.

mid PLN Aukcje regularne obligacji skarbowych bid-to-cover
70 1.8
60 | 1 17
50 41 16
41 15
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

I [l 1"l A% V VI Vil VIl IX X Xl XII I
Produkcja przemystowa (% r/r) -0.9 -1.8 2.5 1.3 4.0 -0.4 3.0 0.7 7.6 3.2 -11 7.3 -1.5
Produkcja przemystowa (% m/m) 2.3 -0.3 8.5 -3.1 -1.9 -1.3 0.4 -7.1 16.3 5.3 -9.4 -0.2 -6.1
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -0.6 -2.1 2.9 1.8 4.3 0.1 3.5 1.1 8.4 3.3 -1.3 8.0 -3.3
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 4.2 -0.1 -1.0 -4.2 -29 2.1 0.7 -7.0 0.2 4.2 0.1 4.5 -12.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.9 -0.5 -0.3 7.6 4.4 2.2 4.8 3.1 6.4 54 3.1 5.3 4.4
Stopa bezrobocia (%) 5.4 5.5 5.4 5.2 5.1 5.1 5.4 5.5 5.6 5.6 5.6 5.7 6.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.9 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -0.8
Inflacja (% r/r) 4.9 4.9 49 4.3 4.0 41 3.1 2.9 2.9 2.8 2.5 2.4 2.2
Inflacja (% m/m) 1.0 0.3 0.2 0.4 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.6
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -2.2 -2.3 -2.5 -2.6
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3 0.1 -04 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9.2 7.9 7.7 9.3 8.4 9.0 7.6 74 7.5 6.6 74 8.6 6.1
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -35 115 -1136 88 =711 -262 | -1571 | -2239 | -408 | 2053 | -499 | -1698 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -868 -620 | -1551 | -1509 | -1617 -113 -982 | -2075 | -943 443 -1087 | -2298 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 28220 | 27949 | 29909 | 28585 | 28560 | 28376 | 28518 | 25115 | 30190 | 32390 | 29859 | 27350 -
Eksport (% r/r) 2.7 1.2 3.9 -0.6 5.5 3.3 3.5 -0.9 6.2 5.5 2.7 9.7 -
Import f.o.b. (min EUR) 29088 | 28569 | 31460 | 30094 | 30177 | 28489 | 29500 | 27190 | 31133 | 31947 | 30946 | 29648 -
Import (% r/r) 10.4 4.0 10.5 7.6 7.3 1.9 2.7 -1.0 7.4 2.9 3.1 10.1 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026

I I " v \ VI VII VIl IX X Xl Xl I
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.4 9.1 10.3 10.4 10.3 10.5 10.8 111 111 10.6 10.6 10.4 10.0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 1041 10.3 1041 9.8 1041 9.3 9.5 9.7 9.2 8.3 8.1 8.4 8.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9 11.9 12.1 11.8 12.2 11.6 1.4 14.4 12.0
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.3 2.2 2.8 3.0 3.1 2.6 2.8 2.7 3.1 3.3 3.6 41 4.5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7 8.8 9.1 8.6 9.2 10.8 9.0 10.4

Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.25 5.00 5.00 4.75 4.50 4.25 4.00 4.00
WIBOR 3M ($rednio) 5.75 5.77 5.75 5.48 5.16 5.12 4.92 4.78 4.65 4.46 418 3.96 3.83
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.76 5.76 5.74 5.31 5.12 513 4.83 4.72 4.62 4.36 412 3.89 3.80
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.67 5.55 5.43 4.38 4.63 4.76 4.47 4.36 4.31 4.08 3.82 3.66 3.53
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.17 5.18 5.10 4.38 4.72 4.56 4.26 4.24 4.31 413 3.87 3.99 3.63
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.59 5.55 5.36 4.70 5.07 4.91 4.75 4.74 4.82 4.67 4.54 4.52 4.30
EUR/PLN (koniec okresu) 4.21 4.16 418 4.28 4.25 4.24 4.27 4.27 4.27 4.25 4.24 4.23 4.21
USD/PLN (koniec okresu) 406 | 4.00 | 3.86 3.76 3.75 3.62 3.73 3.66 3.63 3.68 3.66 3.60 3.54
EUR/USD (koniec okresu) 1.04 1.04 1.08 114 113 117 114 117 117 1.16 1.16 1.18 1.19
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 3.2 36.3 76.3 914 | 108.3 | 19.7 | 156.7 | 172.0 | 201.4 | 2271 | 2449 | 275.6 3.7
Def. budzetowy skum. (% planu)* 1% 13% 26% 32% 38% 41% 54% 60% 70% 79% 85% 95% 1%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P
Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1042 1123 1173
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3908 4184 4421
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27858 30019 31347
Populacja (min) 381 379 37.8 37.6 37.5 37.4 374 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.7 5.4 5.3

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Konsumpcja (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.0 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5

Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.7 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 2.1 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.78 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.73 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.20 4.24
EUR/PLN (Srednia) 444 4.57 4.69 454 4.31 4.24 4.20 4.23
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 =71 -15.0 -19.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 51 -6.7 -14.9 -23.8 -28.2
Eksport 251.3 31.7 3419 363.0 360.6 390.0 410.4 427.4
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 405.0 434.2 455.6
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 44.7 46.0
Saldo dochodéw pierwotnych -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -36.1 -36.8 -3741

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.0 -5.8
Saldo pierwotne sektora -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.6 51.4 54.4

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1 2.7

Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.6 2.1 2.8 2.9

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7 -2.0

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50 3.50

USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 413 3.60 3.78 3.76 3.81

USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.75 3.73 3.77 3.79

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.23 4.20 4.24 4.26

EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23 4.26
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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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, 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 sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacjii moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku
nie uwzgledniaja politykiinwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. 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 sposdb.
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 szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze 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 odbiegac¢ od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg 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 byé réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej 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 emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnos$cig 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 Sagdowego 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, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi
oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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