


Podsumowanie

- Dane z polskiej gospodarki sugeruja, ze widoczne juz w | kwartale ozywienie byto kontynuowane rowniez na
poczatku Il kw. W kwietniu produkcja przemystowa wzrosta o niemal 8% r/r, cho¢ jednoczesnie sprzedaz
detaliczna rozczarowata. Wcigz sadzimy, ze w catym roku gospodarka moze wzrosnac o ponad 3% i ryzyko
dostrzegamy po stronie jeszcze wyzszego wyniku.

» Inflacja odbita sie od tegorocznego dotka i w kwietniu wzrosta do 2,4%. To nie koniec wzrostow —
spodziewamy sie, ze do konca roku wskaznik CPl moze przekroczy¢ 5,5%, do czego przyczynia sie zarowno
podwyzki cen energii, jak i prawdopodobne odbicie w inflacji bazowe;.

- Perspektywa rosnacej inflacji utwierdza Rade Polityki Pienieznej w jej dotychczasowej bardzo ostroznej
retoryce. Po majowym posiedzeniu RPP prezes Glapinski zasygnalizowat, ze dyskusja na temat obnizek stép
moze zaczac sie najwczesniej dopiero na poczatku 2025 roku. Pierwszej obnizki stép spodziewamy sie
dopiero w drugiej potowie przysztego roku, co w sumie oznacza, ze jeszcze przez ponad rok stopy procentowe
pozostang bez zmian.

- W ostatnich tygodniach ztoty pozostawat relatywnie mocny, gtdwnie dzieki aprecjacji euro wobec dolara. Do
sity polskiej waluty raczej nie przyczyniaty sie dziatania Ministerstwa Finanséw, a przynajmniej efekt ten nie
byt silny - nasze szacunki sugerujg, ze w ostatnich miesigcach Ministerstwo starato sie nie wymieniac¢ duzych
kwot walut na rynku.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Dobra produkcja, stabsza sprzedaz

W kwietniu w koncu doczekalismy sie mocnego odbicia produkcji
przemystowej, ktora wzrosta az o 7,9% r/r wobec spadku o 5,6% r/r w
marcu. Silne wzrosty produkcji nastgpity w kategorii przetwodrstwa
przemystowego, ktére wzgledem ubiegtego roku wzrosto az o 8,2%.
Powyzszy odczyt sugeruje, ze poczatkowe obawy odnosnie utrzymujacej
sie stabej kondycji przemystu w tym momencie wydaja sie przesadzone.

Pomimo spadku, pozytywem w kwietniu okazata sie rowniez produkcja
budowlano-montazowa, ktéra obnizyta sie o zaledwie 2% r/r, po tym jak
w marcu spadek wyniést az -13,3% r/r. Kwietniowej produkcji
budowanej pomogta w pewnym stopniu zapewne wieksza liczba dni
roboczych. Na wzrosty produkcji w tej kategorii bedziemy musieli jednak
prawdopodobnie poczekac¢ do konca 2024 roku lub nawet 2025 roku,
kiedy to na dobre odczuje ona naptyw funduszy unijnych.

Nieco stabiej z kwietniowego zestawu danych GUS wypadta sprzedaz
detaliczna, ktdéra po wzroscie w marcu o 6,1% r/r, w kwietniu
wyhamowata do 4,1%. Stabszy wzrost sprzedazy detalicznej niz przed
miesigcem mozna jednak w catosci przypisac¢ gtebokiemu spadkowi
sprzedazy zywnosci, za co odpowiada kwietniowe przywrdcenie 5%
stawki VAT na zywnos$¢ oraz wczesniejsze niz w 2023 roku sSwieta
wielkanocne.

W sumie opublikowana w maju dawka danych sugeruje, ze wzrost
gospodarczy w |l kwartale 2024 roku prawdopodobnie przyspieszyt do
okoto 3% r/r.
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Rynek pracy

Hamowanie wynagrodzen

citi

Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw obnizyt
sie z12% r/r w marcu do 11,3% r/r w kwietniu. Wspomniane hamowanie
uwidocznito sie rowniez w ptacach realnych (8,7% r/r w kwietniu, wobec
9,8% r/r w marcu).

W ostatnich miesigcach dynamika ptac zaréwno w ujeciu rocznym, jak i
zannualizowanym, ksztattowata sie na wysokich poziomach, co
implikowato wzrost ptac realnych na poziomie ok. 10%. Chociaz
kwietniowy odczyt sugeruje, ze czes¢ tego impetu prawdopodobnie
stabnie, na petna normalizacje na rynku pracy przyjdzie nam jeszcze
troche poczekaé. Oczekujemy, ze dynamika ptac w 2024 roku
pozostanie dwucyfrowa, a do jednocyfrowego tempa wzrostu powrdci
dopierow 2025 roku.

Zatrudnienie w kwietniu kontynuowato spadki. Ostatni odczyt okazat sie
najnizszy od marca 2021 roku i wynidst az -0,4% r/r. Spodziewamy sie
jednak, ze wraz z ozywieniem gospodarczym od drugiej potowy 2024
roku trend spadkowy moze zosta¢ wyhamowany. Ograniczeniem dla
wzrostéw zatrudnienia bedzie jednak sytuacja demograficzna.

Pomimo spadku zatrudnienia, stopa bezrobocia pozostaje na
historycznie niskim poziomie. Wedtug GUS w kwietniu spadta ona do
5,1%, wobec 5,3% w marcu. Spogladajac na trendy w bezrobociu oraz
dynamike wynagrodzen, na razie w dostepnych danych trudno doszukac
sie oznak pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
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Inflacja

Dotek inflacyjny za nami

Varn

citl

Kwietniowa inflacja wzrosta do 2,4% r/r, wobec 2% w marcu. Tym
samym dane potwierdzity wczesniejsze przypuszczenia, ze trend
spadkowy CPl dobiegt juz konca.

Dtugo oczekiwana podwyzka VAT na zywnosc¢ zostata przeniesiona na
ceny w sklepach mniej wiecej w potowie, a ceny zywnosci wzrosty o 2,1%
m/m. Spodziewamy sie, ze pozostata czes¢ VAT zostanie
odzwierciedlona w cenach w przeciggu najblizszych dwdch miesiecy.
Oznacza to, ze dynamika cen zywnosci w maju-czerwcu moze byc
wyzsza niz mogtyby sugerowac wzorce sezonowe.

Inflacja bazowa obnizyta sie do 4,1% r/r, a w ujeciu miesiecznym oscyluje
ona w okolicach 0,3-0,4% (po oczyszczeniu z wahan sezonowych). W
sumie oznacza to, ze presja cenowa wyraznie ostabta w poréwnaniu z
2023 rokiem, ale trend spadkowy inflacji bazowej zostat juz
wyhamowany. Biorgc pod uwage postepujace ozywienie konsumpcji i
silne podwyzki ptac w ustugach, w kolejnych miesigcach mozna
spodziewac sie ponownego przyspieszenia cen.

Do konca roku inflacja moze wzrosnaé do okoto 5,5-6% r/r, a inflacja
bazowa moze wynies¢ okoto 5%. Skala odbicia bedzie uzalezniona
rowniez od zmian kursu walutowego. Dotychczasowe umocnienie
ztotego odegrato istotna role w obnizaniu inflacji, jednak mamy
watpliwosci czy podobny trend moze utrzymacd sie w przysztosci.
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Polityka pieniezna

% StopareferencyjnaNBP
10,00
RPP zapowiada stabilizacje 900 |
* Po emocjach, ktére jeszcze w minionym roku wywotywata polityka ?’88
pieniezna nie pozostato sladu. Od listopada Rada Polityki Pienieznej 6’00
systematycznie stara sie chtodzi¢ oczekiwania na szybkie obnizki stop 5’00
procentowych. Majowe posiedzenie RPP nie byto pod tym wzgledem 4:00
zaskoczeniem. Po pierwsze, stopa referencyjna zostata utrzymana na 3,00
dotychczasowym poziomie (5,75%). Po drugie, podczas konferencji 2,00
prasowej prezes Glapinski wrecz zasygnalizowat, ze dyskusji na temat 100
obnizek nie nalezy oczekiwac¢ przed 2025 rokiem, a nawet wowczas 0,00 : : .
zmiany w polityce pienigznej nie sa wcale pewne. t20  sie20  lut21  sie2d  ut22  sie22  [ut23  sie23  lut24
Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRA 9x12
* Spogladajac na ponownie rosnaca inflacje i jednoczesnie zaostrzajacy sie
ton wypowiedzi przedstawicieli RPP, utwierdzamy sie w przekonaniu, ze
stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przynajmniej do konca . ) . )
. . . e e e e e .. , pb. Implikowanazmiana stop bankow centralnych
roku. Co wiecej, o ile wczesniej widzieliSmy szanse na ciecia stép na . . . .
poczatku 2025 roku, obecnie bardziej prawdopodobny wydaje sie 0
scenariusz, w ktérym Rada czeka z pierwsza obnizka dtuzej — do potowy
przysztego roku. 2
¢ Gtéwnym powodem dla ktérego w ogodle oczekujemy obnizek w 2025
roku sa spodziewane ciecia stép w strefie euro i Stanach Zjednoczonych.
Spadek stép za granica oraz spodziewana normalizacja swiatowe;j inflacji -40
ostatecznie powinny otworzyé¢ przestrzen do wiekszego poluzowania
polityki monetarnej w kraju. Niemniej obnizki przez RPP beda
postepowac wolniej niz sugerowatyby to obecne wyceny instrumentow -60
finansowych. cze-24 lip-24 wrz-24 paz-24 gru-24

mECB Fed
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Bilans ptatniczy

Eksportiimport znowu w dét

Varn

W marcu nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych ponownie
zmniejszyta sie wzgledem poprzedniego miesigca (0,511 mld EUR) i
wyniosta zaledwie 0,325 mld EUR. Przyczyna obnizenia sie salda byto
miedzy innymi to, ze w marcu zaptacona przez Polske sktadka w ramach
cztonkostwa w Unii Europejskiej wyniosta az 1,037 mild EUR i byta
znacznie wyzsza niz srednia na poziomie 0,524 mid EUR.

W przeciwienstwie do salda obrotéw biezacych, niewielkiej poprawie
ulegt bilans handlowy, ktérego nadwyzka zwiekszyta sie z 0,324 mld
EUR w lutym do 0,486 mld EUR w marcu. Eksport i import, po
chwilowym optymistycznym wzroscie w lutym, w marcu ponownie
zmniejszyty sie w ujeciu rocznym.

Eksport spadt o 9,5% r/r, przy czym najsilniej zmniejszyta sie wartosé
eksportu towardow zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych. Nieco
nizsze spadki miaty miejsce w przypadku sprzedazy zagranicznej
produktéw rolnych oraz srodkéw transportu, przy czym mozna byto
zaobserwowac tendencje wzrostowa eksportu w przypadku aut
dostawczych oraz osobowych.

Marcowy spadek importu wyniést -8,6% r/r, jednak komunikat NBP
wskazuje, ze relatywnie niewielkie spadki nastgpity w przypadku
srodkdw transportu i towaréw konsumpcyjnych, co moze wskazywac, ze
popyt na omawiane produkty rosnie.

Skumulowane saldo obrotéw biezagcych ponownie obnizyto sie z 1,4%
PKB w lutym do 1,2% PKB w styczniu.
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Rynek walutowy

Dolar nie szkodzi walutom EM

Po kwietniowe] przecenie nie ma juz obecnie sladu w notowaniach
ztotego wobec gtéwnych walut. Pary EUR/PLN oraz USD/PLN znajduja
sie obecnie niedaleko tegorocznych dotkow.

Wsrod czynnikéw wspierajacych nie tylko ztotego ale i inne waluty z
grupy rynkow wschodzacych jest brak presji na aprecjacje dolara.
Pomimo umiarkowanych oczekiwan na obnizki stép procentowych ze
strony Fed, na rynku nie jest obserwowana presja na zauwazalne
umocnienie amerykanskiej waluty. Kurs EUR/USD znajduje sie powyzej
poziomu 1,08, czemu sprzyjaja lepsze dane ze strefy euro, ktére moga
przyczynic sie do ptytszego cyklu ciec¢ stop procentowych przez EBC.

Pomimo naptywu do Polski srodkéw z tytutu KPO, dane o stanie
rachunku walutowego Ministerstwa Finanséw pozwalaja sadzi¢, ze
srodki otrzymywane w euro nie sa zamieniane na ztote. Ponadto w
informacji za caty 2023 rok MF poinformowato, ze z 20 mld euro
wymienionych w walutach obcych transakcje rynkowe obejmowaty
jedynie 4,5 mld euro. Kwota ta stanowi ok 1/3 $rodkow, ktore Polska
otrzymata w catym ubiegtym roku z transferéw z Unii Europejskie;.

Ztoty pozostawat w ostatnich miesigcach mocny. Niemniej biorgc pod
uwage to, ze zestaw czynnikdéw wzmacniajgcych PLN wydaje sie by¢ juz
w petni zdyskontowany przez inwestorow, przestrzen do dalszej
aprecjacji moze byc¢ ograniczona. Oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach kurs EUR/PLN bedzie zmierzat w strone poziomu 4,30, a
USD/PLN powyzej 4.00.
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Rynek walutowy

Varn
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Rynek dtugu

Rentownosci blisko tegorocznych szczytéw

W maju, po krétkotrwatym spadku, rentownosci polskich obligacji
skarbowych wrdcity na koniec miesiagca w poblize tegorocznych
szczytow.

Relatywnie bardziej stabilne w trakcie tego miesigca byty notowania
papierow z krotkiego konca krzywej dochodowosci, gdyz w krotkim
terminie rynek od pewnego czasu przestat oczekiwac¢ duzych obnizek
stop procentowych przez RPP. Wyceny rynkowa na przyszty rok
obcigzona jest niepewnoscia zwigzana ze Sciezka inflacji.

Spread papierow 10-letnich nad 2-letnimi oscyluje w okolicach 45 pb, a
jego krotkoterminowy spadek na poczatku maja w poblize 20 pb zostat
zanegowany w zwigzku z sytuacja podazowa na rynku hurtowym.
Sprzedaz obligacji Ministerstwa Finansow pozostaje wysoka i o ile
nominalnie popyt réwniez jest wysoki, to wskaznik bid-to-cover
(stosunek zgtoszonych ofert do sprzedazy) znalazt sie na
wielomiesiecznych minimach.

Przestrzeni do spadku rentownosci krajowych obligacji nie dawaty
rowniez czynniki zewnetrzne. Solidne dane z rynkdéw bazowych opisujace
nastroje w biznesie powodowaty, ze zmniejszyty sie oczekiwania
dotyczace obnizek stép procentowych w strefie euro czy USA.

Biorac pod uwage, ze stanowisko RPP jest juz i tak bardzo jastrzebie, a
kolejne miesigce powinny przyniesé¢ nizsza podaz (netto) obligacii,
oczekujemy spadku rentownosci obligacji 10-letnich w strone 5,50%, 5-
letnich do 5,30% oraz 2-letnich do 5,20%.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023
v

VI

VIII

Strefa Realna

IX

X

Xl

Xl

2024

v

Produkcja przemystowa (% r/r) -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,9
Produkcja przemystowa (% m/m) -14,2 4,7 1,4 -7,8 1,3 7,9 4,4 0,3 -9,5 3,5 0,6 4,0 -1,9
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -5,9 -2,8 -0,7 -2,4 -2,3 -3,9 0,8 -1,5 -5,2 2,5 3,8 -6,0 8,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 1,1 -0,6 1,6 1,1 3,5 1,5 9,8 3,9 14,0 -6,2 -4,9 -13,3 -2,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -7,3 -6,8 -47 -4,0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3 3,2 6,1 6,1 41
Stopa bezrobocia (%) 5,3 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,4 5,4 5,3 5,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4

Ceny

Inflacja (% r/r) 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4
Inflacja (% m/m) 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1

Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6,2 2,8 0,3 -2, -2,9 -2,7 -4,2 -5.1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1,3 -1,9 -0,8 -1,1 -0.1 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12,1 12,2 1,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) -2248 -257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 258 895 1482 79 116 585 1055 -13 -799 1297 324 486 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 26532 28529 28822 25827 25714 27601 29845 29768 24764 27032 27186 28331 -
Eksport (% r/r) 2,0 4,6 4,3 0,2 -2,1 -4,0 2,1 -2,0 -6,2 -4,5 0,5 -9,5 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 26274 27634 27340 25748 25598 27016 28790 29781 25563 25735 26862 | 27845 -
Import (% r/r) -8,8 -4,2 -5,0 -6,4 -10,9 -13,8 -7 -7,2 -10,6 -5,3 0,9 -8,3 -

Parn
C Itl h a n d | Owy Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023
v

\Y

VI

Vil

Strefa monetarna

VIII

IX

X

Xl

Xl

2024
I

v

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,7 71 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 8,5 7,7 7,4 6,6 7,4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,1 10,6 1,4 1,5 1,8 12,4 11,6 1,5 11,5 1,3 10,9 10,2 10,4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13,0 12,7 13,5 14,8 11,1 11,2 10,9 8,7 8,8 5.1 2,3 1,9 2,2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -5,0 -4,5 -5,0 -4,9 -4,3 -3,9 -3,9 -3,5 -2,2 -1,1 -0,6 -0,4 0,2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,3 1,9 0,8 -1,6 -6,1 -4,8 -5,6 -5,0 -3,0 -4, -4,7 -2,2 -2,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,80 6,80 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75 5,77 5,76 5,76 5,76
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,80 6,80 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78 5,76 5,76 5,77 5,76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 6,89 6,96 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69 5,61 5,55 5,56 5,46
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 6,05 5,99 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09 5,02 5,04 5,28 5,54
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 6,02 5,99 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83 5,18 5,14 5,49 5,60
EUR/PLN (koniec okresu) 4,59 4,54 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35 4,34 4,32 4,32 4,32
USD/PLN (koniec okresu) 4,18 4,26 4,11 4,00 4.1 4,37 417 3,98 3,94 4,01 3,98 4,01 4,03
EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,07 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11 1,08 1,08 1,08 1,07
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 10,0 20,9 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 -13,7 7,8 24,5 39,9
Def. budzetowy skum. (% planu)* 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36% 59%

romN
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023

2024P

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 811 895 981
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,067 3,396 3,634 3,927
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,761 17,990 18,266 21,560 23,853 26,233
Populacja (mlin) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 5,0 5,0

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 2,0 6,0
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 41 -1,5 5,8 4,3 -0,1 4,2 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 41 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 4,3 51
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 5,7 5,9

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,9 3,2
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 1,5 4,3 4,7
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 1,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 47 47 5,3 1,2 -0,3 40 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 418 3,84
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,19 4,06 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,42
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,33 4,39

Parn
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,8 -4,0 -8,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 276,1 287,6 368,4 357,0 390,7 407,4 4429
Import 260,1 281,6 278,4 378,8 383,9 383,5 4131 451,2
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,7 491
Saldo dochodéw pierwotnych -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -451

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -51 -5,5 -4,4
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,2 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,8 42,3
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,9 5,6 0,2 3,2 3,9 3,4 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 1,5 4,3 47 3,2 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,1 -2,6 1,7 -0,4 -0,9 -0,8 -0,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 6,75 5,75 5,75 475 3,75 3,75
USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 4,38 3,92 4,18 3,84 3,74 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 419 4,06 4.00 3,73 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4,35 4,35 4,42 4,46 4,47
EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4,54 4,33 4,39 4,45 4,47

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 produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,,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 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 sg wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacjii 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 stanowic jedynego zZrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosé za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgcji. 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 sposéb.
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 szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwiazku z tym, Zze 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 odbiegaé od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja 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 by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej 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 emitentdw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscia 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, kapitatzostat w petni optacony. Znaki Citi
oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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