


Podsumowanie

« W Il kwartale gospodarka rosta w tempie lekko przekraczajagcym 3%, gtownie dzieki konsumpcji, ale rowniez
silniejszym od oczekiwan inwestycjom. Za te ostatniag niespodzianke prawdopodobnie odpowiadaja
inwestycje publiczne w postaci zakupdéw zbrojeniowych.

- Miesieczne dane za lipiec i sierpien wskazuja, ze odbicie w przemysle opdznia sie, do czego przyczynia sie
stabosc¢ popytu w Niemczech. Z drugiej strony sprzedaz detaliczna wydaje sie zdecydowanie bardziej
odporna, co zapowiada utrzymanie dynamiki konsumpcji na wysokim poziomie rowniez w Il kw. W catym
2024 r. spodziewamy sie wzrostu PKB powyzej 3%, a w przysztym roku wzrost moze wyniesc¢ okoto 4%.

« Rewizja budzetu w 2024 wydaje sie bardzo prawdopodobna. W przysztym roku deficyt sektora rzadowego i
samorzadowego jest planowany na poziomie okoto 5,5% PKB, co w praktyce oznacza, ze zaciesnienie fiskalne
zostanie odtozone na rok 2026.

« Inflacja najprawdopodobniej ponownie wzrosnie, zblizajac sie we wrzesniu do okoto 5%. Nasze szacunki
wskazuja, ze CPl pozostanie na podwyzszonym poziomie do marca przysztego roku, a nastepnie zacznie
stopniowo opadac.

» Fed rozpoczat cykl tagodzenia polityki pienieznej od obnizki stop o 50pb. W tej sytuacji Radzie PolityKki
Pienieznej moze byc¢ coraz trudniej wstrzymywac sie z obnizkami. Spodziewamy sig, ze do pierwszej obnizki w
Polsce dojdzie na wiosne (marzec -25 pb), a w catym 2025 roku stopy spadng o przynajmniej 100 pb.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Optymizm w sprzedazy, pesymizm w przemysle

Dane za dwa pierwsze miesiace Il kwartatu wskazuja na kontynuacje
ozywienia w polskiej gospodarce, ale jest ono wolniejsze niz poczatkowo
oczekiwalismy. Motorem napedowym wzrostu pozostaje konsumpcja
prywatna wspierana przez silng dynamike ptac.

Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 2,6% r/r i byta tylko nieco
nizsza od naszych prognoz (3,0%), do czego przyczynita sie zauwazalnie
stabsza sprzedaz débr trwatego uzytku. Niemniej po skorygowaniu o
efekty sezonowe sprzedaz wypadta niezle, rosngc w poréwnaniu do lipca
01,9%.

Ostatnie miesigce wskazywaty na stagnacje w sektorze przemystowym i
sierpniowy odczyt nie wytamat sie z tej passy. Produkcja przemystowa
zanotowata spadek o0 1,5% r/r, a po wyréwnaniu sezonowym wzrosta o
0,6% r/r. Do tych mato optymistycznych rezultatow przyczynia sie niski
popyt zagraniczny wynikajacy ze spowolnienia w strefie euro, jak réwniez
konkurencja ze strony chinskiego eksportu. Stabe odczyty niemieckich
indeksow koniunktury sugeruja, ze poprawa w kolejnych miesigcach
bedzie postepowac raczej powoli.

Nasza prognoza zaktada wzrost PKB w Ill kwartale na poziomie okoto
3,7% r/r, jednak widzimy ryzyko po stronie stabszego odczytu. W
szczegodlnosci dane za pierwsze dwa miesigce sugeruja na razie wzrost
gospodarczy blizszy 3%, cho¢ dane te zapewne nie uwzgledniaja wptywu
wyzszych wydatkéw zbrojeniowych i tego, jaki one maja wptyw na
naktady inwestycyjne w gospodarce. W catym biezacym roku
spodziewamy sie wzrostu na poziomie 3,4%.
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Rynek pracy

Dynamika wynagrodzen znéw nabiera tempa

Varn

citl

W sierpniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 11,1% r/r wobec 10,6% r/r w lipcu. Oczekiwania rynkowe
sktaniaty sie ku nizszej dynamice ptac (konsensus wynidst 10,7% r/r),
zwazywszy na fakt spowolnienia w przemysle oraz wyrazne spadki
inflacji w ostatnich miesigcach.

Najwieksze wzrosty przecietnych wynagrodzen odnotowano gtéwnie w
ustugach, w tym w administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (14,8%),
zakwaterowaniu i gastronomi (13,3% r/r) a takze w budownictwie
(12,8%).

Jezeli chodzi o zatrudnienie, w sierpniu zmniejszyto sie 0 0,5% w ujeciu
rocznym. Tym razem najwiekszych spadkéw zatrudnienia doswiadczyty
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca, przetworstwo przemystowe
oraz budownictwo.

Naszym zdaniem spadek zatrudnienia prawdopodobnie odzwierciedla
problemy podazowe na rynku pracy (brak wykwalifikowanych
pracownikéw), co moze wymuszaé podwyzki wynagrodzen. Mimo to,
stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaje na stosunkowo niskim
poziomie — tak jak miesigc wczesniej wedtug GUS wyniosta 5% r/r.

Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach dynamika wzrostu ptac bedzie
sie stopniowo obnizac, ale pozostanie na relatywnie wysokim poziomie
w stosunku do inflacji.
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Polityka fiskalna

Czekajac narewizje budzetu

Varn

citl

Realizacja tegorocznych dochodéw podatkowych postepuje wolniej niz
zaktadata ustawa budzetowa. Po osmiu miesigcach mozna szacowac, ze
ubytek dochodow w skali catego roku siegnie okoto 30 mld zi, co z kolei
oznacza, ze utrzymanie deficytu w ryzach wymagatoby wyraznego ciecia
wydatkow.

Biorac pod uwage dodatkowe wydatki na wsparcie osob i firm
dotknietych przez powddz, scenariusz obnizania wydatkéow wydaje sie
bardzo mato prawdopodobny. Biorac to pod uwage oczekujemy, ze
tegoroczny budzet zostanie zrewidowany, a limit deficytu zostanie
podniesiony o przynajmniej 30 mld zt.

Jednoczesnie projekt ustawy budzetowej na przyszty rok pokazat, ze na
zaciesnienie fiskalne trzeba bedzie poczekac dtuzej, prawdopodobnie do
2026 roku. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego w przysztym
roku ma — zgodnie z planami Ministerstwa Finansow — wynies¢ okoto
5,5% PKB, a wiec praktycznie nie zmieni sie w stosunku do biezacego
roku. Naszym zdaniem istnieje ryzyko, ze moze on ostatecznie by¢
wyzszy od planéw.

Wysoki deficyt w ujeciu kasowym oznacza réwniez rekordowe potrzeby
pozyczkowe. Spodziewamy sie jednak, ze MF nie bedzie miato
powaznych problemoéw z ich realizacja, szczegdlnie biorac pod uwage
spodziewane obnizki stop przez Fed oraz NBP, a takze mozliwos¢ emisji
wiekszych kwot na rynkach zagranicznych.
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https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/weekly240902.pdf

Inflacja

Powrét inflacji (na chwile)

Varn

citl

Inflacja zaczeta ponownie rosnaé¢ i w sierpniu osiggneta 4,3% r/r.
Dotychczas wzrosty wynikaty przede wszystkim z podwyzki cen energii
elektrycznej i gazu, ale od wrzesnia role odgrywac beda rowniez efekty
statystyczne. Rok temu we wrzesniu wprowadzenie darmowych lekow
dla senioréw i dzieci znacznie obnizyto inflacje, a poniewaz podobne
ciecia nie powtdrza sie w tym roku, zwigzany z tym efekt niskiej bazy
wywinduje wrzesniowa inflacje w poblize 5%.

Uwage zwraca podbicie impetu inflacji bazowej, a wiec inflacji obliczonej
po wyeliminowaniu cen zywnosci i energii. Co prawda inflacja bazowa w
ujeciu rok-do-roku wyniosta 3,7%, jednak w ujeciu miesigc-do-miesigca
ceny bazowe w ostatnich dwéch miesigcach rosty w tempie, ktére
sugerowatoby inflacje bazowa nawet powyzej 5%.

Na tle stabnacej presji cenowej na sSwiecie te wygdérowane wzrosty
wydaja sie zjawiskiem przejsciowym, jednak niepokoi¢ moze fakt, ze
presja ptacowa jest bardziej uporczywa niz wydawatoby sie to
uzasadnione w swietle stabnacej aktywnosci.

Spodziewamy sie, ze inflacja bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym
poziomie do marca przysztego roku, a potem zacznie opadac. Pod koniec
2025 roku inflacja moze ponownie by¢ w przedziale 3,5-4%. W sumie
oznacza to, ze obecny epizod odbicia inflacyjnego powinien okazac¢ sie
krotkotrwaty i nie powinien wywotywaé nadmiernych obaw ze strony
przedstawicieli NBP.

handlowy

pkt proc.

20.0
17.5
15.0
12.5
10.0

7.5
50
25
0.0

-25

Kontrybucjado inflacji

grul’

grui8

I nne

% SAAR

13.0

8.0

3.0

-20

Zywnos$c

gru19 gru20 grui

Odziezi ubrania
Emmm— Transport

Impetinflacjibazowej (SMMA)

gru22

gru23

mm 7ytk. mieszkania

PN GY 0

e

NS N\

mar 17

mar 18

mar 19 mar 20 mar 21

Srednia ruchoma (3M)

Zrodto: Prognozy Citi Handlowy, GUS, NBP

mar 22

mar 23

mar 24

Anualizowana inflacja bazowa




Polityka pieniezna

R

Pierwsze obnizki na wiosne Stopareferencyjna NBP

_
o

* Wrzesien przyniést bardzo wyrazne =ztagodzenie tonu w jakim
wypowiadaja sie przedstawiciele banku centralnego. O ile jeszcze w lipcu
prezes Glapinski sygnalizowat mozliwos¢ wstrzymania sie z obnizkami
stép procentowych az do 2026 roku, we wrzesniu wycofat sie z tych
zapowiedzi i zasygnalizowat mozliwos¢ cie¢ w drugiej potowie 2025
roku.

* W rzeczywistosci moment pierwszego ciecia w Polsce wydaje sie jeszcze
blizszy. Rozpoczecie cyklu obnizek przez Fed (-50 pb we wrzesniu), druga
w tym roku obnizka przez EBC (-25pb) oraz perspektywa dalszego
luzowania polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne otwieraja
droge dla dziatarn RPP. O ile na razie RPP moze odktadac¢ obnizki na
przysztosc, z czasem presja rynkowa bedzie rosta.

O =~ N W b O1O N 0 ©
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Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M —FRA9x12

%

« Naszym zdaniem najpdzniej na marcowym posiedzeniu RPP otrzyma 600 ot Implikowana Sciezka stopy referencyjnej NBP
projekcje, w ktorej sciezka inflacyjna bedzie zrewidowana w doét w
stosunku do lipcowego scenariusza, gtéwnie w zwigzku z przedtuzeniem 5.50
mrozenia cen energii. Spodziewamy sie, ze moze to by¢ impulsem do 500
dyskusji o ztagodzeniu polityki pienieznej, tym bardziej, ze do tego czasu
polska stopa procentowa (5,75%) bedzie znacznie odbiegac od stop Fed, 4.50
ECB oraz CNB.
4.00
* Biorac to pod uwage spodziewamy sie, ze cykl obnizek rozpocznie sie w 250
marcu i w catym przysztym roku stopy procentowe w Polsce spadna o '
przynajmniej 100 pb. 3.00
paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26

mmmmm Stopa referencyjna —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA

Varn
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Rynek walutowy

Brak obnizek wciaz wspiera ztotego

Od potowy sierpnia kurs ztotego w relacji do euro jest relatywnie stabilny
i przez wiekszos¢ tego czasu para EUR/PLN poruszata sie w waskim
przedziale 4,26-4,28. Wahania pary USD/PLN byty nieco wieksze (zakres
3,81-3,90 w analogicznym okresie), jednak wynikaty one przede
wszystkim z ostabienia amerykanskiego dolara.

Indeks dolarowy stracit od potowy sierpnia blisko 2,5%, a od szczytu z
potowy kwietnia znajduje sie juz blisko 6% nizej. Stabszy dolar
przewaznie stanowi wsparcie dla notowan walut rynkéw wschodzacych,
do ktorych réwniez zaliczany jest ztoty. Ostabienie amerykanskiej waluty
z ostatnich tygodni to poktosie oczekiwan na szybkie obnizki stop
procentowych, ktéore Fed zaczat juz we wrzesniu i prawdopodobnie
bedzie kontynuowat w kolejnych miesigcach.

Ztoty w ostatnich miesigcach korzysta rowniez z rozszerzajacej sie
roznicy stép procentowych wobec rynkéw bazowych oraz
poréwnywalnych krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej. O ile obnizki
stop procentowych w Polsce zblizaja sie wielkimi krokami, to
prawdopodobnie do ich zmiany nie dojdzie jeszcze przez najblizsze pot
roku.

W perspektywie najblizszych miesiecy widzimy pole do lekkiego
umocnienia polskiej waluty, co w przypadku kursu EUR/PLN mogtoby
prowadzi¢ do przetestowania dotkdw ponizej poziomu 4,25. W dtuzszej
perspektywie, biorgc pod uwage mozliwe tagodzenie polityki pienieznej
oczekujemy, ze para bedzie stopniowo zmierzata w strone poziomu 4,30.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Bardziej stroma krzywa dochodowosci

Ostatnie tygodnie przyniosty zauwazalne wystromienie polskiej krzywej
obligacji skarbowych, co widoczne jest we wzroscie spreadu papierow
10-letnich nad 2-letnimi o ok. 40 pb wobec stanu z potowy sierpnia.

Rentownosci obligacji skarbowych o krétkim terminie do wykupu
zauwazalnie spadaty i w przypadku papieréw 2-letnich zmniejszyty sie o
ok. 20 pb w ciggu ostatniego pottora miesigca. Istotna role odgrywata
tutaj zmiana oczekiwan wobec perspektyw w polityce pienieznej.
Poczatek obnizek stop procentowych przez amerykanski Fed oraz
istotna zmiana retoryki polskiej RPP wptywaty na nastroje rynkowe.
Notowania kontraktow FRA wskazuja na mozliwos¢ obnizki stop
procentowych w Polsce juz w styczniu badz lutym przysztego roku, a
skala dziatan w 2025 mogtaby — wedtug wycen rynkowych - siegnac
nawet 175 pb.

W przypadku dtuzszego korica krzywej dochodowosci, doszto do wzrostu
rentownosci obligacji 10-letnich o ok. 20 pb. Istotne znaczenia mogta
mie¢ tutaj publikacja projektu ustawy budzetowej na przyszty rok,
zgodnie z ktoéra istotnie rosng potrzeby pozyczkowe, a co za tym idzie
rowniez emisja skarbowych papieréw wartosciowych.

Naszym zdaniem w krotkim terminie potencjat do spadku rentownosci
na krotki koncu krzywej jest ograniczony, z kolei dla papierow z dtuzszym
terminem do wykupu widzimy pole do korekty ostatniego ruchu
wzrostowego. Na koniec roku spodziewamy sie rentownosci obligacji 2-
letnich na poziomie 4,70%, 5-letnich na 5,10% oraz 10-letnich na
poziomie 5,25%.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023 2024

VIl IX X Xl XIl I Il Il \Y) Vv VI VII VI
Produkcja przemystowa (% r/r) -2.2 -3.3 2.0 -0.3 -3.5 3.0 3.2 -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.6
Produkcja przemystowa (% m/m) 1.3 7.9 4.4 0.3 -9.5 3.5 0.6 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.3
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) -2.3 -3.9 0.8 -1.5 -5.2 2.5 3.8 -6.0 8.1 -1.6 -041 5.4 -1.7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 3.5 1.5 9.8 3.9 14.0 -6.2 -4.9 -13.3 -2.0 -6.6 -8.9 -1.3 -9.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -2.7 -0.3 2.8 -0.3 -2.3 3.2 6.1 6.1 41 5.0 4.4 4.4 2.6
Stopa bezrobocia (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 51 54 54 53 51 5.0 49 5.0 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5

Inflacja (% r/r) 101 8.2 6.6 6.6 6.2 3.7 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3
Inflacja (% m/m) 0.0 -04 0.3 0.7 0.1 04 0.3 0.2 1.1 0.1 0.1 1.4 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.9 -2.7 -4.2 -5.1 -6.9 -10.6 -10.0 -9.9 -8.5 -7.0 -5.8 -5.1 -5.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 0.3 -0.6 -1.2 -1.4 -1.9 0.1 -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 11.9 10.3 12.8 11.8 9.6 12.8 12.9 12.0 11.3 11.4 11.0 10.6 11.1

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 168 588 -1462 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 116 585 1055 -13 -799 1435 463 627 124 -447 -191 -1450 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 25714 27601 29845 29768 24764 27363 27520 28667 | 28250 | 26685 27092 27009 -
Eksport (% r/r) -2.1 -4.0 2.1 -2.0 -6.2 -3.3 1.8 -8.5 6.5 -6.5 -6.0 4.6 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 25598 27016 28790 29781 25563 | 25928 27057 | 28040 28126 27132 27283 28459 -
Import (% r/r) -10.9 -13.8 =71 -7.2 -10.6 -4.6 1.7 -7.6 7.0 -1.8 -0.2 10.5 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023 2024

VIII IX X Xl Xl I [l I v Vv VI VIl VIII
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.3 8.3 8.2 7.6 8.5 1.7 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 11.8 12.4 11.6 1.5 1.5 1.3 10.9 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.1 1.2 10.9 8.7 8.7 5.1 2.3 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 1.4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -4.3 -3.9 -3.9 -3.5 -2.2 -1.1 -0.6 -0.4 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -6.1 -4.8 -5.6 -5.0 -341 -41 -4.7 -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M ($rednio) 6.59 5.89 5.58 5.67 5.75 5.77 5.76 5.76 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 6.55 5.67 5.56 573 5.78 5.76 5.76 5.77 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 6.18 5.56 5.61 5.74 5.69 5.61 5.55 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.42 5.04 5.23 5.53 5.09 5.02 5.04 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.56 5.25 5.38 5.44 4.83 5.18 514 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09
EUR/PLN (koniec okresu) 4.47 4.64 4.45 4.35 4.35 4.34 4.32 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28
USD/PLN (koniec okresu) 4.1 4.37 417 3.98 3.94 4.01 3.98 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86
EUR/USD (koniec okresu) 1.09 1.06 1.06 1.09 1.1 1.08 1.08 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 1.11
S \Wskanikifiskahe ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 16.6 34.7 36.4 42.6 85.6 -13.7 7.8 245 39.9 531 69.9 82.8 88.7
Def. budzetowy skum. (% planu)* 24% 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36% 59% 78% 103% 122% 130%
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023

2024P

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 916 990
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3625 3918
PKB per capita (USD) 15348 15528 15761 17990 18268 21487 24421 26467
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 49 5.0

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.9 4.4 -2.0 6.9 5.6 0.2 3.4 4.1
Inwestycje (%, r/r) 12.6 6.2 -2.3 1.2 2.7 13.1 1.6 7.2
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 41 -1.5 5.8 4.3 -041 5.5 3.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3.5 -3.6 6.2 5.4 -1.0 4.6 3.8
Eksport (%, r/r) 6.8 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.4 19 5.6
Import (%, r/r) 7.5 3.2 -24 16.1 6.8 -2.0 3.8 6.0

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1.1 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.8 3.8
Inflacja CPI (% $rednia) 1.6 2.3 3.4 5.1 14.3 11.5 3.7 4.6
Ptace nominalne (%, r/r) 74 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 4.0 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 5.88 476
Rentownosc obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.81 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.25 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.76 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 3.95 3.91
USD/PLN (Srednia) 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.96 3.96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.25 4.30
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.28 4.29
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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 -1041 -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 -0.2
Saldo handlu zagranicznego -6.1 -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.2
Eksport 254.0 276.1 287.6 368.4 357.0 390.7 398.6 427.5
Import 260.1 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 396.9 429.7
Saldo ustug 25.9 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 46.8 48.5
Saldo dochodéw pierwotnych -22.6 -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -41.6 -44.6

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -5.1 -5.4 -5.7
Saldo pierwotne sektora 1.2 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.0 -3.2 -3.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.3 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.2 47.5
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.6 0.2 3.4 4.1 3.5 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.7 4.6 31 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5.1 -2.6 1.7 0.4 -0.2 -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 3.95 3.91 3.80 3.81
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.96 3.96 3.83 3.81
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.25 4.30 4.33 4.34
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4.54 4.28 4.29 4.32 4.34
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mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:arkadiusz.trzciolek@citi.com
mailto:aleksandra.siuzdak@citi.com
mailto: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 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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