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Na dtuzej bez zmian

o Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
postanowita pozostawic podstawowa stope procentowa bez zmian na poziomie
3,75%. Decyzja nie byta zadnym zaskoczeniem. Sposréd ponad trzydziestu
ekonomistéw ankietowanych przez agencje Bloomberg, zaden nie spodziewat
sie w tym miesigcu zmiany stép procentowych.

o« Napodstawie wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji po decyzji
RPP mozna przypuszczac, ze stopy procentowe pozostang bez zmian réwniez w
najblizszych miesiacach. Bank centralny wydaje sie przekonany, ze obecny szok
energetyczny rozni sie od 2022 roku na tyle, ze tym razem ryzyko znacznego
odbicia inflacji jest znacznie mniejsze niz cztery lata temu. Szef banku
centralnego wskazat miedzy innymi na mniej napieta sytuacje na rynku pracy,
stabszy popyt oraz mniejsza skale zaburzen tancuchdéw dostaw jako gtéwne
czynniki pozwalajace na zachowanie spokoju w obecnych warunkach. Ta opinia
jest zresztg zgodna z nasza oceng sytuacji.

« RPP sygnalizuje, ze poprzeczka dla podwyzek stép procentowych jest
zawieszona relatywnie wysoko, tym bardziej, ze wysokie ceny ropy nie tylko
podniostyby inflacje, ale jednoczesnie obnizytyby wzrost gospodarczy,
ograniczajac koniecznos¢ do gwattownych dziatan po stronie banku
centralnego. Z drugiej strony, nawet w przypadku szybkiego uspokojenia sie
sytuacji na Bliskim Wchodzie naszym zdaniem trudno dostrzec powody dla
ktéorych RPP miataby cia¢ stopy procentowe, szczegdlnie po tym, jak w ciggu
roku juz je obnizyta o 200 pb. Bioragc to wszystko pod uwage spodziewamy sie,
ze do konca roku stopa referencyjna pozostanie na poziomie 3,75%, ktéry
zresztg wydaje sie zblizony do poziomu neutralnego dla polskiej gospodarki.

o Interesujacym elementem bedzie to, jak w obecnych warunkach
zachowa sie Europejski Bank Centralny (EBC). Pomimo spadku cen ropy
naftowej w minionym tygodniu, rynki finansowe wciaz wyceniaty dwie petne
podwyzki stép w strefie euro w 2026 roku, przy czym pierwsza podwyzka miata
nastgpi¢ juz w czerwcu. Co ciekawe, cho¢ niezbyt zaskakujace, inwestorzy sa
réwniez przekonani, ze EBC moze by¢ wyraznie bardziej ,jastrzebi” niz
amerykanski Fed, w przypadku ktérego rynki nie spodziewaja sie istotnych
zmian stép procentowych w tym roku.

o Historycznie polska Rada Polityki Pienieznej zawsze raczej
koncentrowata sie na krajowych czynnikach i niechetnie podazata za decyzjami
innych bankéw centralnych. Przypuszczamy, ze podobnie bedzie i tym razem,
ale na pewno nie mozna wykluczyé, ze decyzje EBC i zwigzane z tym
zmniejszenie spreadu miedzy europejskimi i polskimi stopami procentowymi
moga cigzy¢ na kursie ztotego.

Wykres 1. Rynek FRA wycenia obecnie mozliwos¢ jednej podwyzki stop przez

NBP w 2026 roku
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ropa naftowa z fizyczna dostawa znacznie drozsza niz sugerowatyby kontrakty futures
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

« Zawieszenie broni na Bliskim Wschodzie doprowadzito w
ubiegtym tygodniu do przejsciowej poprawy nastrojdow na
rynkach finansowych. Niemniej byta to tylko przejsciowa
poprawa. Prowadzone przez weekend w Islamabadzie rozmowy
miedzy przedstawicielami USA oraz Iranu zatamaty sie, co
przyczynito sie na poczatku biezacego tygodnia do ponownych
wzrostow cen surowcow.

o Jednoczesdnie o ile uwaga zazwyczaj koncentruje sie na
cenach ropy w kontraktach terminowych (ok. 100 USD), ceny
surowca z fizyczng dostawa ksztattuja sie na jeszcze wyzszych
poziomach (~130 USD). Wskazuje to na rosnace napiecia rynkowe
i problemy z dostawami, ktére z czasem beda coraz silniej
wptywac na koszty produkcji oraz realng gospodarke.

Wykres 3. Wegry
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

« Niedzielne wybory na Wegrzech przyniosty zdecydowane
zwyciestwo opozycyjnej partii Tisza, ktdra zapewnita sobie
konstytucyjna wiekszo$¢. Wynik wyboréw oznacza, ze nowy rzad
bedzie w stanie dokona¢ istotnych zmian instytucjonalnych,
ktére wymagatyby zmiany konstytucji. Lider partii Peter Magyar
zapowiedziat, ze nowy rzad skoncentruje sie na odblokowaniu
dostepu do funduszy unijnych.

o Pierwsza reakcja rynkowa to wyrazne umocnienie forinta,
spadki rentownosci oraz wzrosty na budapesztanskiej gietdzie,
nawet pomimo znacznego pogorszenia globalnych nastrojéw
rynkowych (efekt zatamania rozmoéw miedzy Iranem a Stanami
Zjednoczonymi).

Wykres 4. Nadchodzi pogorszenie na rachunku obrotéw biezacych
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

o Oczekujemy, ze w lutym na rachunki obrotéw biezacych (C/A)
pojawit sie w lutym deficyt w wysokosci 87 min EUR, co oznacza
zdecydowane pogorszenie bilansu wobec nadwyzki 1153 min EUR
w styczniu. Zaktadamy, ze zaréwno eksport jak i import
pogorszyty sie w ujeciu rok do roku, odpowiednio o 2,1% oraz
3,4%.

« Dane handlowe za luty nie znajdowaty sie jeszcze pod
wptywem zawirowan na rynku surowcow, ktére moga istotnie
wptywad na odczyty w kolejnych miesigcach. Wzrost cen ropy, ale
takze innych surowcéw prawdopodobnie przetozy sie na wyzsze
ceny débr importowanych, co moze prowadzi¢ do pogtebienia
deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Zaktadamy, ze
najblizsze miesigce moga prowadzic¢ do rozszerzenia deficytu C/A
powyzej 1% PKB z notowanych w styczniu 0,7% PKB.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

14:00 PL Rachunek biezacy min EUR 1 -87 399 1153
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min Il 4,01 4,06 4,09
09:00 cz Inflacja CPI %r/r 1] 1,9 -- 1,9
14:30 USA Inflacja PPI % m/m 1 11 1,2 0,7
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m 11 0,4 0,6 0,5
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt finaln %r/r 11 -- -- 3

04:00 CN Produkcja przemystowa %r/r I 5 5,5 6,3
04:00 CN Sprzedaz detaliczna %r/r 1] 2 2,7 2,8
04:00 CN PKB % r/r Q1 5 4,8 4,5
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r I 2,5 2,5 2,5
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r 1l 2,6 -- 2,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 205 215 219
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt v -- 9 18,1
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m I -0,2 0,1 0,2

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

2022

2023

2024

2025E

citi handlowy

2026P 2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1097 1166
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 | 3894 4176 4432
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27758 | 29332 | 31160
Populacja (mlIn) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7

Aktywnosé ekonomiczna

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 59 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 4.7 2.4 4.0 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 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 5.82 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.31

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -71 -14.6 -19.7
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 251.3 311.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 4124 | 427.5
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 dochodoéw -224 | -303 | -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 -7.2 -6.6 -6.5

Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.7 -3.9 -3.6

Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 49.2 52.3 55.9

Zrédto: 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 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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