


Podsumowanie

« Chociaz gospodarka pozostaje w fazie stopniowego ozywienia, odbicie aktywnosci w |l kwartale okazato sie
stabsze niz wczesniej przewidywalismy. Na oficjalne dane o PKB bedzie trzeba jeszcze poczekac¢ do potowy
sierpnia, ale nasze szacunki wskazuja, ze w Il kw. wzrost prawdopodobnie nie przekroczyt 3% (nasza
prognoza 2,7%). Przeszkoda dla silniejszego ozywienia w kraju wcigz pozostaje stabos¢ popytu zewnetrznego,
szczegolnie w strefie euro.

« Presja ptacowa powoli stabnie, ale wzrosty wynagrodzen utrzymuja sie na dwucyfrowych poziomach.
Zatrudnienie kontynuuje spadki, jednak jak na razie nie prowadzi do zauwazalnego pogorszenia sie sytuaciji
na rynku pracy. W czerwcu stopa bezrobocia spadta ponizej 5%.

- W czerwcu inflacja wyniosta 2,6%, ale czesciowe uwolnienie cen energii w lipcu najprawdopodobniej
popchnie CPl wyraznie w gore. Nie spodziewamy sie jednak zeby podwyzki cen pradu i gazu doprowadzity do
tzw. efektow drugiej rundy (tj. do podwyzek w innych kategoriach koszyka inflacyjnego).

« Zgodnie z oczekiwaniami, w lipcu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Zaskoczeniem okazato sie jednak zaostrzenie retoryki prezesa NBP, ktory zasygnalizowat, ze stopy
procentowe moga pozostacé bez zmian az do 2026 roku. Wypowiedzi te miaty tylko krétkotrwaty wptyw na
oczekiwania rynkowe, a pod koniec lipca inwestorzy ponownie wyceniali pierwsze obnizki stdop procentowych
juz w pierwszej potowie 2025r.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Stopniowo w gére

Opublikowana w lipcu seria danych pozwala w koricu na podsumowanie
drugiego kwartatu. Dane o produkcji w samym czerwcu okazaty sie
wyzsze od oczekiwan, podczas gdy sprzedaz detaliczna wzrosta mniej niz
prognozowano.

W sumie dostepne dane sugeruja, ze w catym |l kwartale wzrost
gospodarczy przyspieszyt do okoto 2,7% r/r. Jeszcze dwa miesigce temu
spodziewalismy sie wyniku na poziomie ~3,1% i w tym kontekscie
ozywienie gospodarcze nie spetnito oczekiwan. Niemniej jest to wciaz
wyrazna poprawa w stosunku do 2% wzrostu w | kwartale, a prognozy na
druga potowe roku wskazujag na dalsze przyspieszenie.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach jestesmy w miare optymistyczni
jezeli chodzi o site popytu konsumpcyjnego, ktory jest wspierany przez
dynamicznie rosnace ptace realne w kraju. Obawy dotycza przede
wszystkim popytu zagranicznego - oznaki przedifuzajacego sie
spowolnienia w Niemczech moga utrudni¢ dtugo oczekiwane odbicie w
produkcji przemystowej, bez ktérego trudno bedzie wygenerowaé w
kraju trwaty wzrost. Zreszta nasze indeksy niespodzianek
gospodarczych pokazuja, ze od miesiecy dane z polskiej gospodarki
zaskakuja negatywnie.

W catym roku spodziewamy sie wzrostu gospodarczego w granicach 3-
3,5%. Biorac pod uwage ostatnie dane ryzyko dla tej prognozy wydaje sie
by¢ po stronie nizszych odczytéw, szczegodlnie jezeli gospodarka
europejska nie wejdzie w faze ozywienia.
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Polityka fiskalna

mld zt Skumulowane saldo budzetu
60
Pozytywne sygnaty we wptywach VAT w0 |
« Po szesciu miesigcach roku deficyt budzetu osiggnat 69,9 mlid zt. Byt to 20
rekordowo wysoki poétroczny deficyt, ale fakt ten nie powinien dziwic, 0
skoro plan na caty rok rowniez jest ustalony na rekordowym poziomie. 20 F
* Dane za sam czerwiec przyniosty lekki powiew optymizmu jezeli chodzi o 40 F
wykonanie wptywow z podatku VAT. Dochody z tego tytutu wzrosty o -60 . N ,
30% r/r i bylty wyzsze od naszych przewidywan oraz pozioméw -80 | Ujemnewzr;ﬁi;'toznaczaja
wynikajacych z dotychczasowego trendu. Ozywienie w konsumpcji -100
zapewne przyczyni sie do podtrzymania dynamiki podatkdw posrednich sty. lut. mar. kwi maj cze. lip. sie. wrz. paz lis.  gru
w drugiej potowie roku. 2021 2022 2023 2024
*  Powinno to poméc ograniczyé¢ dotychczasowe ubytki w budzecie, ale na . '
podstawie dostepnych danych wcigz sadzimy, ze wptywy podatkowe w o/t Dochody budzetowe
tym roku beda o okoto 25 mld zt nizsze od planu. Aby utrzymac deficyt w 50
granicach zarysowanych w ustawie budzetowej, wydatki musiatyby 40
okazac sie o przynajmniej 3% nizsze od planu, co wyraznie wychodzi 30
poza zakres ,naturalnych” oszczednosci. W sumie oznacza to, ze ryzyko 20 '\, ‘
rewizji budzetu nie znika, cho¢ na razie kwestia ta nie jest jeszcze 10 /1\ \/\
przesadzona. 0 W A ;2 | V/\N‘ \[/ v \I N
« Jezeli chodzi o wynik catego sektora rzadowego i samorzadowego, ktory -10
obejmuje réwniez czesto w ostatnich latach wykorzystywane ,fundusze 20
pozabudzetowe”, spodziewamy sie w tym roku deficytu na poziomie 30
okoto 5% PKB. sty10 lip1 sty 13 lip14 sty 16 lip17 sty19 lip20 sty 22 lip23

Dochody budzetowe (r/r, SMMA) Dochody podatkowe (r/r, SMMA)
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Rynek pracy

Hamowanie wynagrodzen

W czerwcu wzrost wynagrodzen lekko wyhamowat i wyniost 11% r/r,
wobec 11,4% w maju. Spodziewamy sie stopniowego obnizania dynamiki
ptac do okoto 10% w dalszej czesci roku, w miare jak miesieczne
podwyzki wynagrodzen powoli wytracajga swoj impet. Mimo, ze na lipiec
zaplanowano podwyzke ptacy minimalnej, byta ona znacznie nizsza od
tej z poczatku roku, a zatem nie powinna wywotac¢ duzych wstrzagséw na
rynku pracy. W odniesieniu do poprzedniego roku analogiczny wzrost
minimalnego wynagrodzenia miat niewielki wptyw na dynamike ptac.

Do lekkiego wyhamowania tendencji wzrostowej doszto réwniez w
przypadku ptac realnych, ktére w czerwcu wzrosty o 8,2% r/r, w
poréwnaniu z 8,7% miesiac wczesniej. W zwiazku z wyzszymi cenami
energii w drugiej potowie roku i wynikajagcym z tego tytutu wzrostem
inflacji, spodziewamy sie spadku dynamiki ptac realnych do okoto 5%-
6%.

Jezeli chodzi o spadek zatrudnienia, byt on tagodniejszy niz miesiac
wczesniej i wynidst 0,4% r/r. Stopa bezrobocia rejestrowanego od
poczatku tego roku wykazuje trend spadkowy i wedtug GUS w czerwcu
osiggneta poziom 4,9%, wobec 5% w maju. Powyzsze dane sa niejako
potwierdzeniem dobrej kondycji rynku pracy i poki co nie uzasadniaja
obaw, ktore pojawiaty sie w zwigzku z doniesieniami o duzych
zwolnieniach grupowych w polskich przedsiebiorstwach.
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Inflacja

% Pliinflacj
Gotowa do skoku 2;/ r CPiinflacianetto
« Czerwcowa inflacja wzrosta tylko nieznacznie, osiggajac poziom 2,6% 20 | E Prognoza
r/r, wobec 2,5% w maju. Wskaznik CPI po raz kolejny nie tylko utrzymat 12 !
sie blisko celu RPP, lecz réwniez okazat sie nizszy od przewidywan b '
rynkowych. Z kolei wskaznik inflacji bazowej, ktéry powstaje przez 1 |
wyeliminowanie z indeksu CPI wptywu cen zywnosci, paliw oraz energii, 10 | E
obnizyt sie do 3,6%. 8 | :
6 1
* Druga potowa roku zostanie zdominowana przez lipcowe podwyzki cen 4 t /\/\w |
energii oraz gazu. W potaczeniu z efektami niskiej statystycznej bazy g o !

(obnizki cen paliw przed wyborami w 2023 roku) moze to pomoc

popchna¢ inflacje nawet do okoto 5%+. Gtéwnym Zrédtem niepewnosci cze18 cze1d cze 28P| cze2f cze22 Czﬁ]ﬁicja nettf)ze 24 cze25
jest to, w jakiej skali i w jakim tempie zmaterializujg sie podwyzki cen
C|ep+a, i ustug komunalnych. Wedtug n:as.zych za’ro.;en czynn.lk ten moze op Wptyw na zmiane CPli(w ujeciurocznym) wlipcuwobecczerwea
doda¢ 0,2-0,3 pp do rocznego wskaznika inflacji w trakcie Il potowy )5
roku. '
20

*  Podtrzymujemy nasz scenariusz z minionego miesigca, ktory zaktada, ze
wywotany cenami cen energii wzrost inflacji bedzie tylko przejsciowy. 15 }
Spodziewamy sie, ze po roku inflacja powrdci do poziomdw zblizonych

do gornej granicy celu banku centralnego (2,5% +/-1pp). W sumie 10 r
stabszy niz wczesniej oczekiwano wzrost gospodarczy w kraju, a takze 05
przedtuzajace sie spowolnienie w strefie euro powinny pomadc ograniczac
presje inflacyjna. Do petnej stabilizacji CPI potrzeba jednak kolejnych 0.0 : . : : :
sygnatoéw swiadczacych o obnizeniu presji ptacowe;j. 05
Uzytk. Mieszkania Zywnosé Odziezi ubrania Transport Inne

(wtym gaziprad)
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Polityka pieniezna
pb Implikowane zmiany stop procentowych z kontraktow FRA (skumulowane)

Bez zmian do 20267 0 I | I I

-20 F

* Lipcowe posiedzenie RPP nie tylko nie przyniosto obnizki stép 40 F
procentowych w Polsce, ale skutkowato zaostrzeniem przekazu ze
strony wtadz monetarnych. W trakcie konferencji prasowej prezes NBP

A. Glapinski sugerowat, ze przestrzen do obnizek stop procentowych -80
moze pojawic sie nie wczesniej nizw 2026 roku. -100

-60 F

* Jastrzebia retoryka w polityce pienieznej w Polsce uzasadniana jest -120
sytuacja inflacyjng oraz prognozami jej rozwoju. NBP zauwazalnie 140

przesunat w gore swoja projekcje inflacji na rok 2025 do 5,2% wobec w224 pai-24  lis-24  gu-24  sty-25  Wt-25 mar-25  kwi-25  maj-25
3,6% oczekiwanego jeszcze w marcu. Projekcja NBP jest wyzsza od B Polska Czechy m Wegry

naszej prognozy o 0,6 pp, na co prawdopodobnie wptywaja zatozenia

dotyczace zmian cen energii, gdyz analitycy banku centralnego zatozyli

dostosowanie rachunkoéw dla gqspodarstw domowych zgodnie z % Proejkcjeinflaci

obowigzujacymi regulacjami (MKiS sugeruje wprowadzenie dziatan 6

ostonowych ograniczajgcych skale wzrostu cen).

* Pomimo dosy¢ silnego przekazu ze strony prezesa Glapinskiego, rynek
od czasu lipcowego posiedzenia Rady powrdcit do wyceny obnizek stép T
procentowych na poczatku przysztego roku. Retoryka polskiego banku 3}
centralnego jest relatywnie jastrzebia nie tylko na tle regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, ale tez w poréwnaniu do rynkéw bazowych 2 r

(strefa euro czy USA). Naszym zdaniem RPP moze ostatecznie rozwazy¢ 1L
obnizki stop procentowych jeszcze przed 2026 roku i biorac to pod

uwage, spodziewamy sie pierwszej obnizki stép w drugiej potowie
przysztego roku, kiedy wygasna efekty zwigzane z lipcowa podwyzka cen
pradu.

citi handlowy
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Zrédto: Citi Handlowy, NBP, Refinitiv



Rynek walutowy

EUR/PLN Konkurencyjnos¢ eksportu

Ztoty mocniejszy, ale rajd zostat zatrzymany

. 0 .. . ‘. 470
* 0Od stanu na koniec czerwca ztoty umocnit sie w relacji do wiekszosci

walut G10 — wobec euro aprecjacja wyniosta ok. 0,3%, a do dolara 1,4%.
Przejsciowo ztoty byt jeszcze mocniejszy, gdyz w lipcu pary EUR/PLN 420
oraz USD/PLN osiggnety dotki w poblizu poziomdw 4,25 oraz 3,90.

* Ztoty otrzymuje wsparcie ze strony polityki pienieznej. Sygnaty ptynace z 3.70
RPP wskazuja na ograniczone pole do obnizek stép procentowych w ‘
najblizszym czasie, a jednoczesnie cykl obnizek stép rozpoczat sie juz w
strefie euro i prawdopodobnie do korca tego kwartatu ruszy réwniez w 320
USA. Jastrzebia postawa RPP odznacza sie réwniez na tle innych krajéow marOt  wrz03 ~mar06 wiz08 ~martl w13 mari6  wrz18  mar2t - wrz23

regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie zaskoczenia w dét w EUR/PLN ~prog opfacalnosci eksporterow Kurs rynkowy
inflacji w Czechach czy na Wegrzech otwieraja pole do dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w tych krajach. W takim otoczeniu EURmN WymianawalutprzezMF (szacunki
powstaty warunki sprzyjajace solidnej wycenie polskiej waluty. 5000
*  Mocny ztoty moze jednak nie by¢ korzystny z punktu widzenia polskich 4000 F
eksporteréow i takie obawy byty w ostatnim czasie wyrazanie miedzy 3000 f
innymi przez Ministerstwo Finanséw. Nasza analiza naptywu walut 2000 }
obcych do Polski (gtéwnie z funduszy UE) wskazuje, ze MF nie decyduje 1000 |
sie na wymiane tych srodkéw bezposrednio rynku, aby nie tworzyc¢
dodatkowej presji na aprecjacje PLN. Wymiana walut obcych w banku 0
centralnym jest neutralna dla notowan waluty. -1000
-2000 |
« W perspektywie najblizszych miesiecy oczekujemy, ze kurs EUR/PLN 3000

bedzie pozostawat w przedziale 4,25-4,30. sty22  kwi22  [p22  paz22  sty23 kwi23 p23  paz23 sty24  kwi24

W ztego: narynku w NBP
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow, Refinitiv, NBP



Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN
TRY 4.80
o 470 J‘*/ﬂ \p, 149
KRW N ‘ | 1 435
CZK 460 | [
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CNY 450 /\‘MMN {1 415
RON 440 {1 4.05
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Rynek dtugu

Krétki koniec krzywej zyje perspektywa obnizek stép

W lipcu doszto do lekkiego wystromienia polskiej krzywej dochodowosci,
co byto wynikiem mocniejszego spadku rentownosci obligacji na krotkim
koricu polskiej krzywej dochodowosci niz na dtugim koncu.

Ciekawie wyglada sytuacja na kréotkim koricu krzywej dochodowosci,
gdzie po przejsciowym wzroscie rentownosci obligacji 2-letnich nawet w
poblize 5,30% (5,17% na koniec czerwca) notowania spadty ponizej
510%. Zrédet takiego ruchu upatrujemy w powrocie oczekiwan
rynkowych na obnizki stép procentowych. O ile krzywa FRA zanotowata
przejsciowy silny wzrost po posiedzeniu RPP, to ten ruch zostat juz w
zasadzie w catosci skorygowany, i pierwsza obnizka stawki referencyjnej
wyceniana jest w petni w lutym 2025 roku.

Zmiany nachylenia polskiej krzywej dochodowosci prawdopodobnie byty
rowniez pochodnag notowan na rynkach bazowych. Spread polskich
papierow 10-letnich nad 2-letnimi wzrdst o ok. 5 pb, gdzie w Niemczech i
USA te zmiany byty jeszcze wieksze i wyniosty odpowiednio 10 pb i 16 pb.
Wynikato to ze wzrostu oczekiwan na tagodzenie polityki pienieznej w
USA, gdzie obecnie kontrakty pochodne wskazuja na przestrzenn do
zmniejszenia stawki funduszy federalnych o blisko 75 pb do korica roku.

Pomimo relatywnie duzej podazy obligacji skarbowych w lipcu w
porownaniu do historycznego wzorca, nie obserwowalismy presji na
wzrost rentownosci obligacji, co mogto wynikac z transferéw srodkéw w
strone inwestorow wraz z duzymi zapadalnosciami papierow.

citi handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023 2024
VI Vil VIl IX X XI XIl | Il Il v V VI
Produkcja przemystowa (% r/r) -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,3
Produkcja przemystowa (% m/m) 1,4 -7,8 1,3 7,9 4,4 0,3 -9,5 3,5 0,6 4,0 -1,9 -4,4 3,3
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -0,7 -2,4 -2,3 -3,9 0,8 -1,5 -5,2 2,5 3,8 -6,0 8,1 -1,6 0,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 1,6 1,1 3,5 1,5 9,8 3,9 14,0 -6,2 -4,9 -13,3 -2,0 -6,6 -8,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -47 -4.0 -2,7 -0,3 2,8 -0,3 -2,3 3,2 6,1 6,1 41 5,0 4.4
Stopa bezrobocia (%) 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 5,4 5,4 5,3 5,1 5,0 4,9
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4

Inflacja (% r/r) 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6
Inflacja (% m/m) 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1 0,1 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,3 -2, -29 -2,7 -42 -5.1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -6,1
Wskaznik cen producentdow (% m/m) -0,8 -1,1 -0,1 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,3 -0,3 0,1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 11,9 10,4 1,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 1,3 1,4 11,0

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 4087 55 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 -63 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1482 79 116 585 1055 -13 -799 1435 463 627 124 -613 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 28822 25827 25714 27601 29845 29768 24764 27363 27520 28667 28250 26358 -
Eksport (% r/r) 4,3 0,2 -2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -3,3 1,8 -8,5 6,5 -7,6 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 27340 25748 25598 27016 28790 29781 25563 | 25928 27057 | 28040 28126 26971 -
Import (% r/r) -5,0 -6,4 -10,9 -13,8 -7 -7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -2,4 -

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

2023
VI

VII

VI

IX

X

Strefa monetarna

Xl

Xl

2024
I

v

\Y

VI

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7,9 8,0 7,3 8,3 8,2 7,6 8,5 7,7 7,4 6,6 7,4 8,0 8,4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11,4 11,5 11,8 12,4 11,6 11,5 11,5 11,3 10,9 10,2 10,4 10,6 10,8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13,5 14,8 11,1 11,2 10,9 8,7 8,8 51 2,3 1,9 2,2 2,7 2,3
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -5,0 -4,9 -4,3 -3,9 -3,9 -3,5 -2,2 -1,1 -0,6 -0,4 0,2 0,5 1,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 0,8 -1,6 -6,1 -4.,8 -5,6 -5,0 -3,0 -4 -4,7 -2,2 -2,2 -1,4 -0,5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,80 6,71 6,59 5,89 5,58 5,67 5,75 5,77 5,76 5,76 5,76 5,75 5,75
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,80 6,66 6,55 5,67 5,56 5,73 5,78 5,76 5,76 5,77 5,76 5,75 5,75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 6,34 6,46 6,18 5,56 5,61 5,74 5,69 5,61 5,55 5,56 5,46 5,44 5,51
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5,75 5,37 5,42 5,04 5,23 5,53 5,09 5,02 5,04 5,28 5,54 5,45 5,21
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,63 5,30 5,56 5,25 5,38 5,44 4,83 5,18 514 5,49 5,60 5,49 5,49
EUR/PLN (koniec okresu) 4,45 4,41 4,47 4,64 4,45 4,35 4,35 4,34 4,32 4,32 4,32 4,27 4,31
USD/PLN (koniec okresu) 4,11 4,00 4,11 4,37 417 3,98 3,94 4,01 3,98 4,01 4,03 3,94 4,03
EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,10 1,09 1,06 1,06 1,09 1,11 1,08 1,08 1,08 1,07 1,09 1,07
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 -13,7 7,8 24,5 39,9 53,1 69,9
Def. budzetowy skum. (% planu)* 19% 19% 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36% 59% 78% 103%

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) 590 596 600 682 690 809 910 998
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3631 3935
PKB per capita (USD) 15348 15528 15761 17990 18268 21487 24251 26682
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 51 4,9 5,0

Aktywnos¢ ekonomiczna

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

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,2 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,9 46
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 1,9 10,5 7,8
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 4,39 3,94 4,00 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,99 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,27 4,29

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 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 2761 287,6 368,4 357,0 390,7 398,1 431,9
Import 260,1 281,6 278,4 378,8 383,9 383,5 396,4 4341
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw pierwotnych -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -4,3
Saldo pierwotne sektora 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,8 42,0
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3 3,4 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 14,3 11,5 3,9 4,6 2,9 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,1 -2,6 1,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 6,75 5,75 5,75 475 3,75 3,75
USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 4,39 3,94 4,00 3,86 3,76 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,01 4,45 4,20 3,99 3,94 3,77 3,79
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,69 4,35 4,25 4,32 4,36 4,37
EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,69 4,54 4,27 4,29 4,35 4,37

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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