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Mocne dane z koncowki roku

o 2025 rok zakonczyt sie solidnymi wynikami ze strefy realnej,
przynoszac jednoczesnie kilka niespodzianek w grudniowych odczytach.

o Duzym zaskoczeniem okazata sie produkcja przemystowa, ktéra
wzrosta w grudniu o 7,3% r/r wobec spadku o 1,1% r/r w listopadzie, znacznie
przewyzszajac zardwno oczekiwania rynkowe (2,9% r/r) oraz nasza prognoze
(3,4% r/r). W catym 2025 roku produkcja sprzedana przemystu byta o 3,0 %
wyzsza niz rok wczesniej, co stanowi pozytywny sygnat dla sektora, ktory w
ostatnich latach pozostawat pod presja. Nadzieje na dalsza poprawe
koniunktury wspiera planowany wzrost inwestycji zwigzany z naptywem
srodkéw z KPO, a takze oczekiwane ozywienie w niemieckim przemysle.
Jednoczesnie pozostaje pytanie o trwatos¢ obserwowanej poprawy, gdyz sam
grudniowy wynik moégt mie¢ charakter jednorazowy, wynikajacy z
przyspieszonego wykorzystania srodkéw unijncyh.

o Zaskoczeniem okazat sie takze wzrost wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, ktory w grudniu przyspieszyt do 8,6% r/r wobec 7,1% r/r w
listopadzie, przewyzszajac oczekiwania (konsensus: 6,9%, Citi: 7,2%). Cho¢ na
pierwszy rzut oka tak wysoki odczyt moze sugerowac powrdt presji ptacowej, w
naszej ocenie nie powinien by¢ on interpretowany jako sygnat trwatej zmiany
trendu. Grudniowe dane sa tradycyjnie obarczone podwyzszona zmiennoscia.
W szesciu ostatnich grudniowych danych skala zaskoczenia byta wyraznie
podwyzszona, a w pieciu przypadkach przekroczyta 1,5 pp., co na tle
pozostatych miesiecy stanowi duze odchylenie. Wedtug nas w duzej mierze
wynika to z nieregularnych wyptat premii i bonuséw rocznych, ktére wynikaja z
biezacych decyzji firm, a nie wptywaja na poziom ptac w dtuzszym terminie.

o Sprzedaz detaliczna réwniez zaliczyta mocny koniec roku rosnac o
5,3% r/r wobec 3,1% w listopadzie. Skala zaskoczenia byta w tym wypadku
zdecydowanie mniejsza (konsensus: 5,2%, Citi: 4,7%), jednak bioragc pod uwage
te odczyty, nasz szacunek oparty o biezace publikacje daje podstawy do
oczekiwan, ze PKB w IV kw. rosto w okolicach 4%. Zaktadamy, ze publikowany
w tym tygodniu szacunek wzrostu PKB w catym 2025 roku wyniést 3,5%, jednak
biorgc pod uwage ostatnie publikacje, ryzyka skierowane sg w gére.

o Uwazamy, ze pomimo solidnych odczytéw swiadczacych o wysokiej
aktywnosci gospodarczej, otrzymane dane nie przewaza nad obserwowanym
spowolnieniem inflacji w perspektywie decyzji RPP. W naszej ocenie w biezacym
roku RPP zdecyduje sie na co najmniej dwie obnizki stép procentowych, a
kolejna bedzie miata miejsce juz w lutym.

Wykres 1. Wzrost PKB przyspieszyt pod koniec ubiegtego roku
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Styczen z pauza Fed
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Zrédto: Citi Handlowy, LSEG

e Spodziewamy sie, ze podczas srodowego posiedzenia FOMC
utrzyma stope funduszy federalnych w obecnym przedziale 3,50 -
3,75%.

« Ostatnie dane z rynku pracy pozostaja relatywnie solidne.
Stopa bezrobocia w grudniu obnizyta sie wzgledem listopada,
liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych spadta, a
wydatki konsumentéw utrzymuja sie powyzej oczekiwan.
Jednoczesnie inflacja bazowa wykazuje oznaki dalszego
hamowania, cho¢ cztonkowie Fed zachowaja
najprawdopodobniej ostroznos¢ w interpretacji danych
zaburzonych przez shutdown administracji federalne;j.

« W naszejocenie presja inflacyjna powinna nadal stabna¢ przy
dalszym schtadzaniu na rynku pracy, prowadzac do wznowienia
obnizek w dalszej czesci roku. Jednoczesnie oczekujemy, ze Fed
utrzyma podejscie uzaleznione od naptywajacych danych,
podejmujac dezycje z posiedzenia na posiedzenie.

Wykres 3. Kolejny tydzien geopolitycznych zwrotéw
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

e Miniony tydzien uptynat pod znakiem zwiekszonej
niepewnosci wokét relacji handlowych miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Unig Europejska. Na poczatku tygodnia media
obiegta informacja o planowanym natozeniu dodatkowych 10%
cet na wybrane kraje europejskie przez administracje USA, na co
Unia zareagowata wstrzymaniem prac nad kluczowa umowa
handlowa. Niemniej juz w sSrode grozby celne zostaty odwotane,
a prezydent Trump przedsatwit propozycje porozumienia w
sprawie Grenlandii, co doprowadzito do czesciowego, choc
tymczasowego wygaszenia napiec.

« Rynki finansowe pozostaja jednak wrazliwe na tego typu
sygnaty.  Wypowiedzi  prezydenta  Trumpa  dotyczace
dodatkowych cet przetozyty sie na wahania na rynku stopy
procentowej. Niemieckie obligacji uwazane za bezpieczna
przystan, podlegaty krétkoterminowym zmianom,
odzwierciedlajac nastawienie inwestoréw. Impulsy geopolityczne
w ostatnim czasie zwiekszajg zmiennosc rynkowa, jednak wobec
braku konkretnych decyzji politycznych, ruchy te sa szybko
korygowane.

Wykres 4. Stan magazynow gazu w Polsce nie budzi obaw
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« Niskie temperatury notowane na poczatku tego roku moga
rodzi¢ obawy o stan napetnienia magazynow gazu, zwtaszcza
bioragc pod uwage prognozy wskazujace na utrzymanie sie
mroznej zimy. Dane pokazuja jednak, ze pod koniec zesztego roku
jakinapoczatku biezacego, magazyny gazu w Polsce wypetnione
sa (prawie 70%) zdecydowanie powyzej wartosci minimalnych z
ostatnich dziesieciu lat i znajduja sie nawet nieco powyzej
$rednich poziomow historycznych.

« Gorzej sytuacja prezentuje sie w gtdwnych gospodarkach UE,
gdyz w Niemczech magazyny wypetnione sa w zaledwie 37%
(ponad 20pp nizej niz $rednio), a we Francji w 36% (10pp ponizej
$redniej). Utrzymanie sie niskich temperatur wywiera wptyw na
ceny gazu, ktére od konca ubiegtego roku wzrosty o blisko 40%.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r Xl -- - 10,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m XI 5,4 3,0 -2,2
10:00 PL Stopa bezrobocia % XIl -- -- 5,6
14:00 HU Decyzja MNB % | 6,50 -- 6,50
16:00 USA Zaufanie konsumentoéw pkt | 91,9 90,1 89,1
08:00 DE Zaufanie konsumentéw pkt 1] -- -26,0 -26,9

20:00 USA Decyzja Fed % 28 st 3,50-3,75 -- 3,50-3,75
08:30 HU Inflacja PPI %r/r Xl -- -- -2,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 212 -- 200
14:30 USA Bilans handlowy mld USD XI -35,6 -44,6 -29,4
16:00 USA Zamowienia fabrEczne % m/m Xl -- -- -1,3
08:30 HU PKB - odczyt wstepny %r/r Q4 1,1 0,8 0,6
09:00 cz PKB - odczyt wstepny %r/r Q4 2,3 -- 2,8
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q4 0,3 0,2 0,0
10:00 PL PKB w ujeciu rocznym %r/r 2025 3,5 -- 2,9
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q4 0,4 0,2 0,3
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r I 1,8 2,0 2,0
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Xl 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m Xl 0,3 0,2 0,0

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E  2026P  2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1041 1116 1170
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3904 4179 4416
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27826 | 29830 | 31275
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.8 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 3.0 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.8 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 41 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.2 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.5 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.0 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 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-letnich 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 3.80 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.1 4.25
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -9.8 -17.6 -22.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -17.5 -26.0 -30.7
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.7 | 406.6 | 424.7
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 412.2 | 432.6 | 4553
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.6 43.9 45.3
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.4 | -36.2 | -36.5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -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 48.7 51.5 54.6

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 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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