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Bilans handlowy pod presja

o Rachunek obrotéw biezacych wszedt w nowy rok z nadwyzka, dajac
nadzieje na przetamanie wczesniejszych stabszych tendencji. W styczniu jego
saldo wyniosto 1153 mIin EUR wobec -1698 mIin EUR w grudniu. Poprawa bilansu
byta w duzej mierze wspierana przez odbicie salda obrotéw towarowcyh, ktére
wzrosto do 378 min EUR z -2298 mIn EUR miesiac wczesniej. Jednoczesnie

ostatnie wydarzenia wskazujg, ze trwatosc tej poprawy pozostaje niepewna. Piotr Kalisz, CFA
o W ubiegtym roku saldo obrotéw towarowych pozostawato pod presja, *48‘22f692‘9633
notujac ujemne wyniki niemal w kazdym miesiacu. Mimo to wymiana handlowa piotr.kalisz@citi.com

wspierana by+.a przez spgdajace ceny ropy, ktére pod koniec roku omagng’ry Arkadiusz Trzciolek, CFA
najnizsze poziomy od kilku lat. Obecny gwattowny wzrost cen surowcéw

energetycznych, zwiazany z napieciami na Bliskim Wschodzie, bedzie jednak +48'?2'657'_7750 »
stopniowo przektadaé sie na wyzsza warto$é importu paliw w kolejnych arkadiusz.trzciolek@citi.com
miesiacach. W konsekwencji paliwa, ktére w ostatnim czasie tagodzity presje w Anastazja Nagérka
handlu zagranicznym, zaczna dziata¢ w przeciwnym kierunku, co przy znaczacej ) "

. o anastazja.nagorka@citi.com
przewadze importu nad eksportem oznacza negatywny wptyw netto na wyniki
handlu towarowego. Z naszych szacunkéw wynika, ze utrzymanie sie w
horyzoncie biezacego roku sredniej ceny ropy na poziomie ok. 20 USD wyzszym
niz przed wojna moze pod koniec roku obnizy¢ skumulowane saldo obrotéw
biezacych o ok. 0,4 pp PKB. Zaktadajac bardziej pesymistyczny scenariusz, w
ktorym ceny ropy utrzymatyby sie na obecnym poziomie, skala tego spadku
moze siegnac ok. 0,7 pp PKB.

o Jednoczesnie w strukturze handlu zagranicznego widoczna jest
rosnaca rola Chin, jako czynnika pogtebiajacego deficyt handlowy Polski. W
2025 r. deficyt wymiany handlowej z Chinami pogtebit sie 0 ok. 7 mld EUR r/r, co
odzwierciedla rosnaca penetracje chinskich produktéw na rynku europejskim.
Bardzo silna dynamika chinskiego eksportu na rynki zagraniczne, ktéra
przekroczyta 20% r/r na poczatku roku, potwierdza utrzymujaca sie presje
konkurencyjna, co najprawdopodobniej przetozy sie na dalsze pogarszanie
salda handlowego Polski.

o Jednoczes$nie perspektywy dla proporcjonalnego odbicia po stronie
eksportu pozostajag ograniczone. W warunkach podwyzszonej niepewnosci
gospodarczej oraz wyzszych cen energii, zwigzanych z konfliktem na Bliskim
Wschodzie, ozywienie w strefie euro moze przebiegaé stabiej, niz pierwotnie
zaktadano, ograniczajagc popyt na polski eksport. W efekcie struktura
czynnikdw oddziatujacych na handel zagraniczny pozostaje niekorzystna, co
najpewniej wptynie na utrzymanie stabych wynikéw w handlu towarowym i tym
samym bedzie negatywnie oddziatywac na saldo rachunku obrotéw biezacych.

Wykres 1. Utrzymujacy sie deficyt wymiany handlowej ciazy na saldzie
rachunku obrotéw biezacych
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Rosnace ceny paliw pchaja inflacje w kierunku 4,5%

o« Trwajaca wojna na Bliskim Wschodzie oraz zniszczenia
infrastruktury energetycznej przyczynity sie do wzrostu cen ropy
naftowej do ponad 110 dolaréw za barytke (Brent). Sytuacja ta
8 r znajduje odzwierciedlenie juz na stacjach paliw —wedtug naszych
75 | szacunkow w marcu ceny paliw wzrosty srednio o okoto 19% w
7 1 poréwnaniu z lutym (przy czym wzrosty dla diesla byty znacznie

o5 | r\) \/\\/—v'\’\/\ silniejsze). Nawet jezeli ceny w kwietniu pozostang na poziomie z
’ j\/f it konca marca, bedzie to oznaczato kolejny blisko 6% wzrost w
(¥ N

7/l Cenypaliww Polsce
8.5

6 b $rednich cennych miesiecznych.

55 + 1,
5 / . . . . « W obecnej sytuacji, zaktadajac uspokojenie konfliktu w
Oct-21 0Oct-22 0Oct-23 Oct-24 Oct-25 horyzoncie kolejnych 1-2 miesiecy, inflacja zapewne pozostanie

BenzynaE95 Olej napedowy podwyzszona. Nasze prognozy wskazujg, ze juz w marcu moze
siegnaé okoto 3,2% r/r. Z kolei w przypadku prognoz na koniec

. biezgcego roku mozna juz méwic o poziomach w okolicach 4,5%.
Zrodto: PAP, Citi Handlowy

Wykres 3. Presja ptacowa u progu szoku energetycznego jest mniejsza nizw 2022 roku

« Dane z rynku pracy wskazuja na stopniowe hamowanie

%rfr Wzrostwynagrodzeri dynamiki ptac. W lutym przecietne wynagrodzenie w sektorze
16 przedsiebiorstw wzrosto o 6,1% r/r. Dane te sg wcigz spojne z
14 niemal czteroprocentowym wzrostem ptac realnych, co mozna
0 uznac za catkiem niezty wynik.
10 o Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej pozytywna
informacja jest to, ze u progu szoku energetycznego presja
8 ptacowa pozostawata na znacznie nizszym poziomie niz przed
6 wybuchem wojny w Ukrainie (wowczas ptace rosty w tempie
zblizonym do 10%). W praktyce oznacza to, ze o ile rosnace ceny
4 ‘ ‘ ‘ ‘ paliw doprowadza zapewne do silnego wzrostu inflacji CPI,
kwi 21 kwi 22 kwi 23 kwi 24 kwi 25

Phace nominalne ryzyko wystapienia efektédw drugiej rundy i szerszego rozlania sie
inflacji jest mimo wszystko nizsze niz w 2022 roku.

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Banki centralny staja sie bardziej ostrozne

o« W minionym tygodniu zaréwno Europejski Bank Centralny
(EBC), jak i amerykanski Fed, pozostawity stopy procentowe bez
zmian na poziomie odpowiednio 2% oraz 3,5-3,75%.

80T o Szczegdlnie interesujgco wyglada sytuacja w przypadku EBC,
60 | ktorego przedstawiciele zasygnalizowali nawet, ze juz w kwietniu
I moze sie odby¢ dyskusja na temat ewentualnej podwyzki stép

40 procentowych. Jednoczesnie z wypowiedzi prezes Lagarde
wynika, ze w przypadku wystarczajaco duzego szoku
20 J energetycznego EBC nie musi nawet czeka¢ na pojawienie sie
0 . .
kwi-26 cze-26 lip-26 wrz-26 paz-26 gru-26
mECB Fed

pb. Implikowanazmiana stop bankéwcentralnych
100

efektéw drugiej rundy.

o W tej sytuacji nic wiec dziwnego, ze rynki finansowe, ktére
jeszcze miesigc temu wyceniaty niewielkie szanse obnizki stop
Frédto: procentowych w strefie euro, obecnie , spodziewaja sie” ponad
trzech podwyzek w trakcie roku, w tym pierwszej juz w kwietniu.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

23 mar PONIEDZIALEK
14:00 Podaz pieniadza M3 %r/r
24 mar WTOREK

PMI dla przemystu - odczyt

09:30 wstepny 49,5 49,5 50,9

09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt 1] 53,0 52,5 53,5
PMI dla przemystu - odczyt

10:00 EUR wstepny pkt 1 50,0 49,6 50,8

10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt 1 50,9 51,1 51,9

10:00 PL Stopa bezrobocia % 1] 6,1 -- 6,0

14:00 HU Decyzja MNB % 1] 6,25 -- 6,25
PMI dla przemystu - odczyt

14:45 USA wstepny pkt Il -- -- 51,6

14:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepn okt 11 -- -- 51,7

10:00 Indeks Ifo

26 mar CZWARTEK

08:00 Zaufanie konsumentow -24,7

13:30 Liczba nowych bezrobotnych tys.
27 mar PIATEK

Indeks Uniwersytetu Michigan -
15:00 finalny

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 1038 121 175
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4176 4432
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27758 | 29963 | 31421
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Spozycie ogdtem (%, 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) -11 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
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.5 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.5 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.3
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 3.78 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) 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 -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 5.1 -6.7 -14.9 -23.9 -28.2
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 4124 | 4275
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 405.0 | 436.3 | 455.7
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 44.9 46.0
Saldo dochoddéw -224 | -30.3 | -274 | -33.0 | -30.8 -36.1 -37.0 -37.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -3.0
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.2 54.3

Zrédto: 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 pojec¢ 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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