


Podsumowanie

« Marzec zaskoczyt bardzo dobrymi wynikami aktywnosci gospodarczej. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
wyraznie przewyzszyty oczekiwania, rosngc odpowiednio 0 9,4% r/r i 8,7% r/r. Silne dane byty czesciowo wspierane przez
czynniki przejsciowe. W przypadku produkcji odczyt moze odzwierciedlac¢ zwiekszanie zapasdéw w obliczu rosnacych cen
surowcow, z kolei wynik sprzedazy byt w duzej mierze napedzany przez sprzedaz paliw. Kondycja polskich konsumentéw
pozostaje jednak solidna, o czym swiadczy najwyzszy od niemal czterech lat odczyt sprzedazy bazowe;.

« Ptace nominalne w marcu wzrosty o 6,6% r/r, a ostatnie dane sugeruja, ze proces spowalniania ich wzrostu powoli
dobiega konca. Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby w danych pojawity sie efekty zwigzane z ewentualnym wzrostem presji
ptacowej, niemniej biorgc pod uwage ostabiong pozycje negocjacyjna pracownikdéw, nie nalezy spodziewacd sie fali
podwyzek na skale porownywalng z poprzednim szokiem.

« Po marcowym wzroscie inflacji, w kolejnych miesigcach spodziewamy sie jej stopniowego wzrostu do okoto 4% pod
koniec roku, choc ryzyko efektow drugiej rundy pozostaje ograniczone. W zwigzku z niepewnoscig na Bliskim Wschodzie
Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, a temat ewentualnych obnizek wydaje sie jak na razie
zamkniety.

« Na rynku walutowym ztoty w istotnym stopniu odrobit straty wobec walut bazowych z marca, co wskazuje na wysoka
odpornosé¢ polskiej waluty na biezacy konflikt na Bliskim Wschodzie. Perspektywa duzych naptywéw srodkéw z Unii
Europejskiej powoduje, ze zainteresowanie ztotym wsrdd inwestoréw na rynkach finansowych nie stabnie. Na rynku
dtuznym podwyzszona niepewnos¢ powoduje, ze inwestorzy wcigz preferuja instrumenty bezpieczniejsze, w tym
niemieckie czy amerykanskie obligacje. Zmiany rynkowych oczekiwan wobec dziatann bankdéw centralnych wptywaty na
podwyzszong zmiennosc¢ rentownosci obligacji skarbowych.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Silne dane wspierane czynnikami przejsciowymi

P
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Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 9,4% r/r, ksztattujac sie
wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (4,2% r/r) oraz naszej
prognozy (4,5% r/r). W ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu,
produkcja wzrosta o 7,0% r/r. Silny odczyt moze czesciowo
odzwierciedla¢ zwiekszanie zapaséw w obliczu rosnacych cen
surowcow, choé¢ wptyw kosztow energii na poziom produkcji pozostaje
jak narazie ograniczony.

Na tym etapie trudno moéwi¢ o ozywieniu w przemysle, poniewaz
wymagatoby ono utrzymania sie wysokich odczytéw rowniez w kolejnych
miesigcach. Dodatkowo staba koniunktura w strefie euro oraz
utrzymujace sie wysokie ceny surowcow nie sprzyjaja trwatej poprawie
sytuacji w sektorze.

Z kolei sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 8,7% r/r. Odczyt
rowniez okazat sie lepszy od konsensusu rynkowego oraz naszej
prognozy (odpowiednio 5,2% r/ri 5,3% r/r). Marcowy wynik byt w duzej
mierze napedzany przez sprzedaz paliw (+16,2% r/r), ktéra dodata ok. 2,3
pkt proc. do catkowitej dynamiki. Dodatkowe wsparcie stanowit efekt
kalendarzowy zwigzany z utozeniem Swiat Wielkanocnych na poczatku
kwietnia oraz dodatkowym dniem roboczym wobec ubiegtego roku.

Niemniej kondycja polskich konsumentéw pozostaje solidna. Sprzedaz
bazowa (po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddw) osiggneta w
marcu najwyzszy wynik od niemal czterech lat. Oczekujemy, ze w
nadchodzacych miesigcach dynamika sprzedazy, choé¢ nizsza niz w
marcu, pozostanie na relatywnie solidnym poziomie w poblizu 5-6% r/r.
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Rynek pracy

Czy to koniec hamowania ptac?
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W marcu ptace nominalne w sektorze przedsiebiorstw wzrosty 0 6,6% r/r
wobec 6,1% r/r miesiagc wczesniej. W ujeciu miesiecznym i po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych ptace wzrosty o 0,6%. Jest
jeszcze zbyt wczesnie, aby w danych pojawity sie efekty zwigzane z
ewentualnym wzrostem presji ptacowej, niemniej biorac pod uwage
ostabiong pozycje negocjacyjna pracownikow, nie nalezy spodziewac sie
fali podwyzek na skale poréwnywalna z poprzednim szokiem.

Ostatnie dane sugeruja, ze proces spowalniania tempa wzrostu
wynagrodzen powoli dobiega korica. Swiadczy o tym m.in. trzeci odczyt z
rzedu z ,,sz6stka” z przodu, co wpisuje sie w naszag catoroczng prognoze
zaktadajgca wzrost ptac na poziomie 6,3% r/r.

W ujeciu realnym ptace wzrosty o 3,5%, wobec 3,9% r/r w lutym.
Spodziewamy sie, ze stabilizacja dynamiki ptac nominalnych wraz z
rosnagca presja inflacyjna beda w perspektywie catego roku dalej
hamowac wzrost ptacy realnej.

Jesli chodzi o zatrudnienie, w marcu obnizyto sie ono o 0,9% r/r wobec
spadku o 0,8% r/r w lutym. Od ponad dwodch lat zatrudnienie
systematycznie spada i na razie nic nie wskazuje na odwrdcenie
obecnego trendu. Z kolei w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego
utrzymata sie na poziomie z lutego i wyniosta 6,1%. Cho¢ odczyt nie
wykazat typowego dla marca sezonowego spadku, stabilizacja stopy
bezrobocia na obecnym poziomie nie stanowi jak na razie powodu do
niepokoju.
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Polityka fiskalna

Szdéstka nie wystarczyta

Znamy juz dane na temat catkowitego deficytu fiskalnego w minionym
roku. Deficyt catego sektora rzadowego i samorzadowego wynidst 7,3%
PKB, rosnac wyraznie w stosunku do 6,4% w 2024 roku. Wczesniejsze
prognozy wskazywaty na deficyt ponizej 7%, wiec w tym kontekscie
ostateczny wynik mozna uznac¢ za rozczarowujacy. Co prawda dochody
sektora poprawity sie o 0,8% PKB, jednoczesnie wydatki wzrosty
znacznie bardziej (1,7% PKB).

Wysoki deficyt w 2025 roku podnosi punkt startowy na 2026 r. Co wiecej
miesieczne dane o wykonaniu deficytu w okresie styczen-marzec
sugeruje, ze sytuacja fiskalna moze pozostaé napieta w trakcie roku. W
szczegoblnosci w przypadku dochoddéw z VAT wyniki z ostatnich miesiecy
sktaniaja do ostroznosci, cho¢ ubytki moga zosta¢ ostatecznie
skompensowane przez wyzszy niz dotychczas zaktadano poziom inflaciji,
podnoszacy baze od ktérej VAT jest naliczany.

Srednioterminowe perspektywy fiskalne nie zmieniaja sie. Kolejny
budzet, ktéry w najblizszych miesigcach bedzie przygotowywac
Ministerstwo Finansow bedzie budzetem na rok wyborczy. Nawet jezeli
nie znajda sie w nim nowe hojne propozycje, trudno liczy¢ w tych
warunkach na zaciesnienie polityki fiskalnej. Z tego powodu zaktadamy,
ze spadki deficytu w tym i przysztym roku beda relatywnie niewielkie i
beda wynikaty przede wszystkim z wzrostow nominalnego PKB oraz
mrozenia progdw podatkowych oraz ewentualnego nieindeksowania
wydatkow.
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Inflacja

Ceny paliw spadaja, ale niepewnos¢ pozostaje % Polska— Impetinflacjibazowej (dane anualizowane, 3MMA)

« Po wyraznym marcowym wzroscie inflacji do 3% r/r, kwiecien
najprawdopodobniej przyniést wyhamowanie wzrostow. Gtéwnym
czynnikiem, ktory odbijat sie ostatnio na inflacji byt wzrost cen paliw. W
zwigzku z wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie pod koniec marca

6

5
ceny benzyny osiggnety w kraju srednio poziom niemal 7,2 zt za litr, a LT ’\"//\/\/\\A
ceny oleju napedowego niemal 8,8 zt. Obnizki VAT i akcyzy w ramach 3t \ /\
rzadowego programu CPN doprowadzity jednak w kwietniu do 9 V ™ ﬁ

wyraznych spadkow cen paliw (wykres obok). i N

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

* Poniewaz dane GUS w marcu uchwycity migawke rynku w srodku 0 . . . . .
miesigca, nie uwzglednity one petnego wzrostu cen paliw, ktory lip23 sty 24 lip 24 sty 25 lip25 sty 26
uwidaczniat sie dopiero pod koniec miesigca. Z tego powodu marcowy Inflacja bez cen energii, paliw oraz zywnosci 15% $rednia obcigta
odczyt inflacji okazat sie nizszy od oczekiwan rynkowych. Ma to jednak
konsekwencje na przysztos¢ - przypuszczamy, ze w kwietniu notowane PLN/I Cenypaliww Polsce PLN/I
przez GUS spadki cen paliw beda analogicznie mniejsze niz 75 9.0
sugerowatyby dane bezposrednio ze stacji benzynowych. Z tego powodu

. . .. .. . . . 41 85
nasza prognoza kwietniowej inflacji (3,0-3,1% r/r) jest nieco wyzsza od 0 L
konsensusu rynkowego (2,9%). ' 8.0

* Niezaleznie od kwietniowego odczytu CPl, w kolejnych miesigcach 6.5 | "
spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji do okoto 4% pod koniec 70
roku. Efekt szoku energetycznego powoli rozchodzi sie po gospodarce 60 F 6.5
swiatowej, a ewentualne efekty drugiej rundy beda najpierw uwidaczniaé — 1 6.0
sie w cenach producentow (PPIl), a dopiero w dalszym horyzoncie w 55 . . . . J 55
cenach konsumentow. W sumie jednak wcigz spodziewamy sie, ze efekty paz25 lis 25 gru25 lut 26 mar 26 kwi 26
drugiej rundy beda ograniczone, szczegdlnie w pordéwnaniu z 2022
rokiem. Benzyna E95 Diesel (prawa 0$)

P
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Polityka pieniezna

Poczekamy, ZObaCZymy % 5.00 Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP

* Do momentu wyjasnienia sie sytuacji na Bliskim Wschodzie, trudno c o o © © o © © o o
L, . . 475 | D 1D I 1B 1B B W W W B
liczy¢ na zdecydowane dziatania ze strony banku centralnego. W ¥ ¥ F ST ST
kwietniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stope referencyjna bez 450
zmian na poziomie 3,75%, a sama decyzja byta w petni zgodna z 4.25
oczekiwaniami ekonomistow. 4.00

» Jezeli chodzi o kolejne miesigce, to naszym zdaniem temat ewentualnych 375
obnizek stop wydaje sie zamkniety. Obecnie RPP moze rozwazac albo 3.50
utrzymywanie stép bez zmian, albo ewentualne podwyzki. Bazujac na 3.25
wypowiedziach ze strony cztonkéw RPP, ale réwniez na argumentach 3,00
ekono,micznycfh.(podazowy charakter qbecnego szok.u., niewielkie ryzyko ' maj 26 sie 26 lis 26 ut 27 maj 27 sie 27 lis 27
efektéw drugiej rundy) naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne mmmm Stopa referencyjna —o— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
wydaje sie pozostawienie w kolejnych miesigcach stop procentowych na
niezmienionym poziomie. % Realnestopy procentowe

*  Gdyby ceny ropy naftowej ponownie wyraznie wzrosty, RPP mogtaby
stopniowo przesunac sie w strone bardziej jastrzebiej retoryki i mogtaby
rozwazy¢ podwyzki. Na razie nie jest to scenariusz bazowy, chociaz
rynek FRA zaczat wycenia¢ mozliwos¢ takiego rozwoju sytuacji. Naszym
zdaniem z punktu widzenia RPP istotne bedzie przede wszystkim to, jak
zmienig sie prognozy inflacyjne na poéttora roku do przodu. Jezeli
pozostang one w poblizu celu inflacyjnego RPP, wtadze monetarne beda

mogty argumentowac, ze reagowanie na tymczasowy szok podazowy nie 2
ma wiekszego sensu. 4T
-6
CZ HU PL Euro
| Stopa nominalna 1y Korekta o prognoz. inflacje @ Stoparealna (1y)
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Bilans ptatniczy

Stabe danei niepewne perspektywy min EUR Bilans handlowy (dane miesigczne vs 12m suma) min EUR
3000
« W lutym saldo bilansu ptatniczego odnotowato deficyt w wysokosci 20000
. . L . . 2000
990 miIn EUR, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego 10000
(399 mIn EUR) oraz naszej prognozy (-87 min EUR). 1000 | I .
0 i|-|~|--|-|-|-| 0
* Saldo rachunku obrotéw towarowych byto ujemne i wyniosto -1025 min | '
EUR, wobec 254 min EUR w styczniu. Eksport i import wzrosty -1000 1 |' | -10000
odpowiednioo1,9% r/roraz 3,3% r/r. -2000 F .
3000 | i -20000
* Zgodnie z komentarzem NBP, gtdownym zZrédtem nierdwnowagi w saldzie

towarowym pozostaja dobra inwestycyjne oraz $rodki transportu. -4000 -30000
Struktura ta jest szczegdlnie niekorzystna z punktu widzenia polskiego Sty'21_ o doztbyr’ztzéw towarow;z’za Sty‘gil doobrotéwitg\fiowych (12msstlﬁ16)
eksportu, ktérego istotna czesc trafia na rynek niemiecki. W warunkach

utrzymujacej sie stabosci koniunktury w strefie euro oraz ograniczonych
perspektyw poprawy aktywnosci w Niemczech, popyt na te kategorie
doébr najpewniej nie ulegnie poprawie. Jednoczesnie w segmencie
srodkdéw transportu obserwujemy pogtebiajaca sie dysproporcje miedzy
eksportem a rosngcym importem, zwigzang z dalszym wzrostem dostaw
z Chin.

%r/r Kontrybucje dowzrostuimportu

 Ze wzgledu na dodatnig korelacje wymiany handlowej z cenami
surowcow energetycznych, w najblizszych miesigcach przewidujemy
przyspieszenie dynamiki eksportu i importu. Niemniej Polska jako

i P P P sty23 . lip23 sty24 lip24 sty 25

importer netto paliw p'rawdopodobnle utrz.yma przgwage |mpor'tt.J nafc! m— 7y Wnos$¢ Napoje i tyton —Surowce bezpan)
eksportem, co stanowi dodatkowy czynnik ograniczajacy mozliwosc Paliwa m Olcje i tuszcze Chemikalia
poprawy salda obrotéw towarowych, a przy tym réwniez catego bilansu _mprg?ty przemysfowe —Maszyny transport = Pozostate wyroby

ptatniczego.
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Rynek walutowy

pb EUR/PLN vs. spread stop procentowych EUR/PLN
Ztoty odrobit straty 220 126
* W kwietniu ztoty odrabiat straty z marca w relacji do euro oraz i dolara, 200 P
ktére byty poktosiem awersji wobec aktywow ryzykownych po eskalacji 1 42
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Notowania par EUR/PLN oraz USD/PLN 180 |
. . . . . . . . A 4 425
obnizyty sie w poréwnaniu do konca ubiegtego miesigca odpowiednio 1% N\\,\
oraz 3%, a przejsciowo notowano minima w okolicach pozioméw 4,21 160 | \n 493
oraz 3,56. L’\M ’
140 \ ) { 421
« Ztoty okazat sie wyjatkowo odporny na globalne zawirowania. Polska v\_,r"\,w/ ’
waluta, pomimo poczatkowego ostabienia w marcu, nie podazata krok w 120 . ! ! ! 419
krok za wysokimi cenami ropy naftowej, gdyz barytka Brent jest sie 25 paz 25 gru25 lut 26 kwi 26
notowana w okolicach 110 USD, ponad 50% wyzej niz przed eskalacja PLN-EUR 2Y swap spread EUR/PLN
konfliktu USA z Iranem.
mld EUR Naptyw $rodkéw z UE do Polski (bez programu SAFE)
* W najblizszym czasie polityka pieniezna w Polsce oraz strefie euro bedzie 15
miata naszym zdaniem umiarkowany wptyw na kurs EUR/PLN. W a0 L
przeciggu ostatniego roku spadek stop procentowych w Polsce, ktory 35 |
pociggnat za soba réwniez spadek spreadu rynkowych stép 30 |
procentowych w PLN nad stawkami kwotowanymi w EUR, nie prowadzit %5 |
do ostabienia ztotego. W obliczu normalizacji inflacji, uczestnicy rynku w 20 |
zdecydowanie wiekszym stopniu koncentrowali sie na solidnym 5 L
otoczeniu gospodarczym oraz naptywie srodkéw z Unii Europejskiej. W 0 b
najblizszych miesigcach oczekujemy istotnego wzrostu naptywu 5 |
srodkow z UE do Polski, ktory mozna siegnac nawet 4,5% PKB. 0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

.. . s . . . ty-18 paz-18 lip-19 kwi-20 sty-21 7-21 lip-22 kwi-23 sty-24 paz-24 lip-25 kwi-26
*  Przy braku eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktdéra prowadzitaby Sy-ie paz P Wines sty=al paz P Wines Shymet paz P W

do ucieczki w strone bezpiecznych aktywoéw, zaktadamy, ze kurs
EUR/PLN bedzie pozostawat okolicach poziomu 4,25.

Naptyw brutto, skumulowany za ostatnie 12 miesiecy Oczekiwane naptywy w 2026
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Zmiennos¢ na rynku obligacji % Rentonwnosci obligacji skarbowych (POLGB)

* 0Od konca ubiegtego miesigca rentownosc¢ polskich 10-letnich obligacji 6.00 }
skarbowych spadta o blisko 20 pb, jednak ten ruch nie oddaje w petnie

podwyzszonej zmiennosci, jaka panuje na krajowym rynku dtuznym. 5.50 h

Zakres wahan rentownosci 10Y w tym miesigcu przekroczyt 50pb, (w 500 F ™

marcu ponad 90pb), natomiast w lutym i styczniu wynosit odpowiednio

ponizej 20pb i 10pb. 450
400 |

* Niepewnos¢ na rynku dtuznym powigzana jest z trudnym do oceny
wynikiem negocjacji miedzy USA oraz Iranem oraz ewentualng 350 }
normalizacjg przeptywu statkdw z surowcami energetycznymi przez

ciesnine Ormuz. Powoduje to, ze uczestnicy rynku wciaz zaktadaja, iz 3'00|_ s | '24 _' n '24 i '24 | '25 _' 5 s '25 i '25 | I26
wzrost inflacji moze prowadzié¢ do podwyzek stép procentowych. 18- ut- P(TL%_B 5y Ste- 15 Plgl:GB’IO?aJ_ Ste- IS;’OLGBZUYt-

* Utrzymuje sie awersja wobec aktywow ryzykownych, co powoduje, ze
spread p0|5kiCh 10-letnich Ob||gaC_]| SkarbowyCh nad niemieckimi i pb Spread polskich 0b||gacj| skarbowychvs_ rynki bazowe pb
amerykanskimi pozostaje podwyzszony (odpowiednio o 40 pb i 35 pb
wyzej niz na koniec lutego tego roku). Wptyw konfliktu na Bliskim 170 F 1 350
Wschodzie na polityke pieniezng na rynkach bazowych nie wszedzie jest
ten sam, gdyz w strefie euro juz wyceniane sa podwyzki stép 150 | \\ 1 3%
procentowych, natomiast w USA mozliwa jest jeszcze kontynuacja cyklu K« 300
obnizek stép procentowych. 130 W ! } )75

* Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze rynkowa wycena podwyzek stop 1o r M 1 250
procentowych w Polsce tacznie o 75pb nie zmaterializuje sie, co bedzie 90 | \
prowadzito do spadku rentownosci obligacji skarbowych, w strone 5 1 225
4,20% dla papierow 2-letnich, 4,75% dla 5-letnich oraz 5,35% dla 10- 70 ) ) ) ) ) ) ) ) ) 200
letnich, w perspektywie najblizszych 3-miesigcy. sty-24  kwi-24  lip-24  paz-24  sty-25 kwi-25 lip-25 paz-25 sty-26  kwi-26

—— Spread vs. 10y UST Spread vs. 10y Bunds
P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

" v \Y, VI VII Vil IX X Xl Xl I I [
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,5 1,3 40 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 9,4
Produkcja przemystowa (% m/m) 8,5 -3,1 -1,9 -1,3 0,4 -7.1 16,3 5,3 -94 | -0,2 -6,1 2,6 17,2
Przetwoérstwo przemystowe (% r/r) 2,9 1,8 43 0,1 3,5 1,1 8,4 3,3 -1,3 8,0 -3,2 -0,1 9,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -1,0 -42 | -2,9 2,1 0,7 -7,0 0,2 42 0,1 45 | 129 | 13,7 | 0,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -0,3 7,6 4,4 2,2 4,8 3.1 6,4 5,4 3.1 5,3 4,4 5,0 8,7
Stopa bezrobocia (%) 5,4 5,2 5,1 5,1 5,4 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -09 | -08)|-08|-08|-09]|-081|-081] -081] -0,8 -0,7 -0,8 | -0,8 | -0,9

Inflacja (% r/r)

Inflacja (% m/m) 0,2 0,4 | -0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -22 | -23 | -25 | -26 | -2,0 | -0,8
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0,2 | -0,3 | -0,3 0,5 -02 | -0,5 | -0,5 | -0,3 0,1 -0,4 | -0,3 0,4 1,0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 7,1 8,6 6,1 6,1 6,6
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1091 | -252 | -1168 | -445 | -1780 | -2593 | -797 | 2103 | -250 | -1975 | 1053 | -990 -
Saldo obr. towarowych (mIn EUR) -1530 | -1529 | -1637 | -133 | -1063 | -2155 | -1025 | 434 | -1097 |-2306| 254 |-1025 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 30196 | 28710 | 28685 | 28501 (28434 | 2503130105 | 32313 [ 29780 | 27272 | 27752 | 28767 -
Eksport (% r/r) 4,9 -0,2 6,0 37 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 31726 |30239(30322|28634|29497| 27186 | 31130 | 31879 | 30877 | 29578 | 27498 | 29792 -
Import (% r/r) 11,5 8,1 7,9 2,4 2,7 -1,0 7,4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,3 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026
[l v Vv Vi VII VIl IX X Xl Xl I I "
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10,3 | 10,4 | 10,3 | 10,5 | 10,8 11,1 11,1 10,6 | 10,6 | 10,4 | 10,0 | 10,6 | 11,5
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,1 9,8 10,1 9,3 9,5 9,7 9,2 8,3 8,1 8,4 8,2 8,4 9,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5,9 7,2 5,9 11,9 12,1 11,8 12,2 11,6 1,4 14,4 12,0 141 141
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,8 3,0 3,1 2,6 2,8 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 4,5 4,8 5,3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,0 42 5,6 7,7 8,8 9,1 8,6 9,2 10,8 9,0 10,4 11,5 12,0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 5,75 575 | 5,25 | 5,25 | 5,00 | 5,00 | 4,75 | 450 | 4,25 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 5,75 | 5,48 5,16 512 | 492 | 4,78 | 465 | 4,46 | 4,18 3,96 | 3,83 | 3,76 3,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,74 | 531 | 512 | 513 | 483 | 4,72 | 462 | 436 | 412 | 3,89 | 3,80 | 3,70 | 3,75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 543 | 438 | 463 | 4,76 | 4,47 | 4,36 | 431 | 4,08 | 3,82 | 3,66 | 3,53 | 3,50 | 4,22
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 510 | 4,38 | 4,72 | 4,56 | 4,26 | 4,24 | 4,31 413 | 3,87 | 399 | 3,63 | 3,47 | 4,66
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 536 | 4,70 | 5,07 | 491 | 475 | 474 | 482 | 467 | 4,54 | 452 | 430 | 4,26 | 5,39
EUR/PLN (koniec okresu) 418 | 4,28 | 4,25 | 4,24 | 4,27 | 4,27 | 4,27 | 4,25 | 4,24 | 4,23 | 4,21 4,22 | 4,29
USD/PLN (koniec okresu) 386 | 3,76 | 3,75 | 3,62 | 3,73 | 3,66 | 363 | 368 | 3,66 | 3,60 | 3,54 | 3,58 | 3,74
EUR/USD (koniec okresu) 1,08 | 1,14 113 1,17 1,14 1,17 1,17 1,16 1,16 1,18 1,19 1,18 1,15
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 76,3 | 91,4 |108,3 | 19,7 | 156,7 | 172,0 | 201,4 | 2271 | 2449 | 2756 | 3,7 | 48,5 | 69,6
Def. budzetowy skum. (% planu)* 26% | 32% | 38% | 41% | 54% | 60% | 7T0% | 79% | 85% | 95% 1% 17% | 24%

P
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2022

2023

2024

2025P

2026P

2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1131 1178
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4169 4424
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 30224 31495
Populacja (mlIn) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.7 5.8 5.7

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycije (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Konsumpcja (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.7 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 47 2.4 41 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 3.3 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 47 8.8 13.0 11.9 1.0 8.1 6.3 5.7
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 3.75 3.75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownosdé obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.71 6.88 5.25 5.89 5.18 5.20 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.72 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.69 3.75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4,25 4,27
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.26 4.26

P
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2026P
Rachunek biezacy 14,4 -9,2 -15,7 12,5 2,8 -8,9 -17,6 -22,5
Saldo obrotdow biezacych (% PKB) 2,4 -1,3 -2,2 1,5 0,3 -0,9 -1,6 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 79 -9,1 -23,2 5,1 -6,7 -15,2 -24,3 -28,9
Eksport 251,3 31,7 341,9 363,0 360,6 390,9 415,0 433,4
Import 243,4 320,7 365,1 357,8 367,3 406,1 439,3 462,3
Saldo ustug 26,0 31,2 37,9 42,7 43,4 44,5 45,0 46,5
Saldo dochoddéw pierwotnych -22,4 -30,3 -27,4 -33,0 -30,8 -37,6 -38,9 -39,4

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzagdowego -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,5 -7,3 -6,7 -6,4
Saldo pierwotne sektora -5,6 -0,6 -1,8 -3,1 -4,3 -4,8 -3,9 -3,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,6 43,2 39,0 35,4 44,1 49,1 52,3 55,9
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,3 0,2 3,0 3,6 3,9 2,9 2,8
Inflacja CPI (% $rednia) 14,3 11,5 3,6 3,6 3,3 3,5 2,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,2 1,5 0,3 -0,9 -1,6 -1,9 -2,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75 3,75 3,75
USD/PLN (Koniec okresu) 4,39 3,94 413 3,60 3,72 3,77 3,82
USD/PLN (Srednia) 4,45 4,20 3,98 3,75 3,69 3,75 3,80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25 4,27 4,28
EUR/PLN (Srednia) 4,69 4,54 4,31 4,24 4,26 4,26 4,28

Parn
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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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