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Ztoty realnie silny

o Od poczatku roku kurs ztotego umocnit sie zaréwno w relacji do euro
jak i dolara, a réwniez w dtuzszej perspektywie zyskat wobec tych walut.
Podobnie wyglada sita ztotego w ujeciu realnym, czyli przy uwzglednieniu réznic
w inflacji wobec gtéwnych partneréw handlowych.

o Polskawaluta pozostaje w ostatnich latach silna w ujgciu nominalnym, Piotr Kalisz, CFA
co odzwierciedlane jest w relatywnie niskich poziomach kurséw EUR/PLN czy +48—22—692’—9633
USD/PLN. W biezacym roku waluty z grupy rynkéw wschodzacych korzystaja na ) o
relatywnie stabym kursie amerykanskiego dolara. Warto zaznaczy¢, ze w grupie piotr kalisz@citi.com
walut z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ztoty w 2025 roku wypada nieco Arkadiusz Trzciolek, CFA
gorzej niz wegierski forint czy czeska korona. Czynnikiem powodujacym +48-22-657-7750
ostabienie PLN wobec HUF czy CZK jest prawdopodobnie polityka pieniezna,
gdyz w Polsce obnizki stép procentowych w 2025 roku byty zdecydowanie
najgtebsze w grupie CEE3. Wraz z prawdopodobnym bliskim korcem cyklu Anastazja Nagérka
tagodzenia polityki pienigznej, uwaga rynku bedzie przesuwata sig bardziej w anastazja.nagorka@citi.com
strone wyzwan w polityce fiskalnej, gdzie polska objeta jest unijna procedura
nadmiernego deficytu. Istotnym czynnikiem moze byc¢ rowniez zaktadane przez
nas umocnienie USD, ktére moze wptywac negatywnie na popyt na aktywa
bardziej ryzykowne w perspektywie najblizszych 12-miesiecy.

arkadiusz.trzciolek@citi.com

o 0Od 2022 roku ztoty zyskuje w ujeciu realnym (REER) wobec walut
gtéwnych partnerow handlowych. Na takich ruch wptyw miat nie tylko kurs
nominalny polskiej waluty, gdyz w latach 2022 oraz 2023 istotny (pozytywny)
wptyw na indeks REER PLN miata podwyzszona inflacja, ktéra dodatkowo
wptywata na pogorszenie konkurencyjnosci polskich producentéw. Od tego
czasu inflacja w Polsce zblizyta sie zdecydowanie do celu inflacyjnego NBP i
poziom cen w relacji do gtéwnych partneréw handlowych w mniejszym stopniu
wptywa na zmiany kursu REER. Nasz bazowy scenariusz wskazuje, ze w
najblizszych latach inflacja powinna ksztattowaé sie na poziomach
akceptowalnych dla banku centralnego, a ryzyka dla takiego obrotu wydarzen w
wiekszym stopniu wynikaja z czynnikdéw zewnetrznych niz nieréwnowag
wewnetrznych.

o Istotnym pytaniem pozostaje, czy umocnienie ztotego w ujeciu realnym
jest trwate, czy mozliwy jest szybki powrét do zdecydowanie nizszych notowan
kursu REER. Kursy walutowe w ujeciu realnym cechuja sie tendencja do powrotu
do s$redniej, jednak powrdt do poziomdéw sprzed wybuchu pandemii COVID-19
moze by¢ albo dtugotrwaty, albo wymagatby szerszej korekty na rynkach
wschodzacych.

Wykres 1. Ztoty umacnia sie zaréwno w ujeciu realnym jak i nominalnym, a w
relacji do gtéwnych partneréw handlowych jest zdecydowanie silniejszy niz
przed wybuchem pandemii COVID-19

%1/t y ry 'l 2017-01=100 Realnyefektywnykursztotego
20 140
135
15 130
125
0 120
5 15
10 N/\
wl b g
: U A AR VA
5 95

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 90
sty 05 sty 07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty21 sty23 sty25

REERPLN Srednia2012-2019

B Nominalny kurs walutowy Inflacja w relacji do partneréw handlowych

Zrodto: Citi Handlowy, Citi Velocity
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Grudniowa obnizka niepewna

o Po zakonczeniu zawieszenia dziatalnosci administracji

% Rynekpracy wUSA federalnej w USA (shutdown) poznali$my zalegte dane z rynku
350 4.6 pracy za wrzesien. Wzrost zatrudnienia wyniodst 119 tys. i okazat
300 4,4 sie pozytywnym zaskoczeniem, wypadajac nieco powyzej naszej
250 A 42 prognozy (105 tys.) oraz istotnie powyzej konsensusu rynkowego
200 | I » 4 (50 tys.). Jednoczesnie dokonano rewizji danych za poprzednie
150 dwa miesiace w dot, co czesciowo ostabia wymowe
100 38 wrzesniowego odczytu. Stopa bezrobocia zwiekszyta sie

50 H 36  natomiast z 4,32% do 4,44%, potwierdzajac postepujace

0 3,4 schtadzanie rynku pracy.
-50 3,2
sty24  kwi2d  lp24  pai24  sy25 kwi25  lip25 o W kontekscie grudniowej decyzji Fed wrze$niowe dane sg w
mmmmm \\/zrost zatrudnienia poza rolnictwem Stopa bezrobocia naszej ocenie na tyle stabe, ze obnizka o 25 pb wydaje sie

uzasadniona. Rynek finansowy pozostaje jednak ostrozny i coraz
bardziej sktania sie ku scenariuszowi pozostawienia stép bez
zmian. W efekcie najblizsze posiedzenie FOMC to nadal ,close

Zrodto: BLS, CitiR h, Citi Handl ,, ) L . .
rodio fHiResearch, LitHandlowy call’, awynik decyzji moze tatwo przechyli¢ sie w obie strony.

Wykres 3. Inflacja coraz blizej celu

« W piatek poznamy wstepny listopadowy odczyt inflacji CPI

%ofr CPliinflacjabazowa dla Polski. Spodziewamy sie jej spadku do 2,6% wobec 2,8% w
;g | Prognoza pazdzierniku. W ujeciu miesiecznym nasza prognoza wskazuje na
18 L ; wzrost cen paliw, zywnosci i energii odpowiednio 0 1,2%, 0,4% i
16 | 0,2%. Tym samym inflacja juz na poczatku roku moze spasc
E i nawet ponizej celu NBP i utrzymywad sie przez dtuzszy czas w
o L jego poblizu.
2 L o Podobny obraz wytania sie w przypadku inflacji bazowej.
4 | TN Choé pazdziernikowy odczyt na poziomie 3,0% r/r (wobec 3,2%
9 r~~— e .. . L. . o\
; : we wrzesniu) byt nieco powyzej naszej prognozy (2,8%) i

konsensusu rynkowego (2,9%), jest on najnizszy od szesciu lat.
Jednoczes$nie w pazdzierniku, odwrdcit sie trend lekkiego odbicia
inflacji bazowej widocznego w okresie czerwiec-sierpien (w
ujeciu odsezonowanym i annualizowanym), co potwierdza, ze
proces dezinflacyjny pozostaje na wtasciwej $ciezce.

cze20 cze cze22 cze23 cze24 cze25 cze 26
CPI Inflacja bazowa

Zrodto: GUS, NBP, Citi Research, Citi Handlowy

Wykres 4. Aktywnos¢ walutowa MF wyraznie przyspieszyta

EURmn Wymiana walut przez Ministerstwo Finansow o Po okresie niewielkiej aktywnosci Ministerstwo Finanséw
10000 istotnie zwiekszyto skale konwersji srodkéw walutowych w
8000 | pazdzierniku. Wedtug naszych szacunkéw w tym miesigcu
6000 F wymieniono okoto 4,2 mld EUR, czyli istotnie powyzej Sredniej z
4000 pierwszych dziewieciu miesiecy roku (~1,5 mld EUR). Wiekszos$¢
2000 transakcji przeprowadzono bezposrednio z NBP, co ograniczyto
. \/ wptyw na rynek spot.

-2000 o W kolejnych miesigcach aktywnos$¢ na rynku walutowym
Jan-20 Oct-20 Jul-21 Apr-22 Jan-23 Oct-23 Jul-24 Apr-25 moze pozostacé wyzsza dzieki oczekiwanym duzym transferom z
Szacunek wymiany walut = = = - Srednia3m UE, w tym z instrumentéw RRF oraz SAFE. Nawet je$li cze$é
Sredniaw 2024 Sredniaw 2025 finansowania SAFE ominie rachunek MF i trafi bezposrednio do
pozabudzetowego Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, naptyw

Zrodto: MF, NBP, Citi Handlowy euro do Polski pozostanie istotny.
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10:00 PL Stopa bezrobocia
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw
08:00 DE Zaufanie konsumentoéw
Zaufanie konsumentow - odczyt
11:00 EUR finaln
28 lis PIATEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna
08:30 HU Inflacja PPI
09:00 Ccz PKB - odczyt finalny
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 29 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.2
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.25 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.26 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw 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 produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi rowniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 zwiazku 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 zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ 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 (zabezpieczajace) 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 notowan 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 sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, 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 maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 by¢ 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 dziatalnoscig 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 Sadowego 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 spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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