


Podsumowanie

« Grudzien przynidst niewatpliwe rozczarowanie jezeli chodzi o aktywnos¢ gospodarcza. Produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz ptace okazaty sie nizsze od naszych i rynkowych przewidywan. W
sumie nie zmienia to faktu, ze polska gospodarka radzi sobie lepiej nizinne gospodarki regionu, ale wyraznie
wskazuje, ze ozywienie jest jak na razie niemrawe.

 Inflacja CPI na koniec roku wyniosta 4,7% i byta nizsza od prognoz. Pozytywnie mozna ocenic¢ stopniowe
wytracanie impetu przez cztery miary inflacji bazowej, ktére prawdopodobnie znacznie lepiej odzwierciedlaja
skale presji cenowej niz wskaznik CPI. Pod koniec roku inflacja ma szanse znowu powréci¢ do poziomu 3,5%,
awiec do poziomu spdjnego z gérna granica celu inflacyjnego.

« W styczniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stope referencyjng na niezmienionym poziomie (5,75%). Ton
wypowiedzi prezesa NBP sugeruje, ze RPP nie zamierza spieszyc¢ sie z obnizkami, obawiajac sie wzrostu
inflacji pod koniec roku. Naszym zdaniem rzeczywistosc inflacyjna moze okazac sie lepsza niz zaktada
prognoza NBP, co powinno pozwoli¢ na obnizke stop w okolicach lipca br.

- Argumentem przemawiajgcym za ztagodzeniem polityki pienieznej moze byc¢ rowniez ostatnie umocnienie
ztotego wobec euro. Z jednej strony bedzie ono obnizac inflacje, a z drugiej strony moze zacigzy¢ na wynikach
polskich eksporterdéw.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Grudniowe dane ponizej oczekiwan

P
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Najnowsze dane z polskiej gospodarki dopetniaja obraz czwartego
kwartatu 2024 roku. W samym grudniu dane o produkcji, jak i sprzedazy
detalicznej okazaty sie nizsze od oczekiwan rynkowych.

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 0,2% r/r wobec -1,5% r/r w
pazdzierniku. Po odsezonowaniu dane wskazuja jednak na ujemna
dynamike zaréwno w ujeciu rocznym, jak i miesiecznym (odpowiednio: -
0,6% oraz -1,1%). Najblizsze miesigce nie zapowiadajg poprawy w
sektorze przemystowym, jako ze aprecjacja ztotego oraz utrzymujacy sie
niski popyt zagraniczny gtéwnych parteréw handlowych Polski nie
sprzyjaja eksportowi.

Jezeli chodzi o sprzedaz detaliczna, zwiekszyta sie ona w grudniu o0 1,3%
r/r, wobec 3,1% r/r w listopadzie. Kategorig sprzedazy, ktéra przodowata
w poréwnaniu do zesztego roku byta sprzedaz pojazdéw
samochodowych, natomiast komponentem ktéry poradzit sobie
najgorzej byta sprzedaz tekstyliéw, odziezy oraz obuwia.

Dostepne dane za czwarty kwartat sugeruja, ze w catym 2024 roku
wzrost gospodarczy w Polsce byt nizszy od 3%. W poréwnaniu do
pozostatych krajow regionu jest to dobry wynik, jednak oczekiwania co
do wzrostu na poczatku 2024 roku byty nieco wyzsze.
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Rynek pracy

Wynagrodzenia spowalniajg
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W grudniu przeciethne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 9,8% r/r (vs. 10,5% r/r w listopadzie), co
oznacza, ze po raz pierwszy od roku dynamika ptac spadta ponizej 10%.
Tempo wzrostu wynagrodzen realnych w ujeciu rocznym réwniez
znacznie spowolnito do 4,9% z 5,6% miesigc wczesniej.

Najstabsze tempo wzrostu przecietnych wynagrodzen odnotowano w
branzach takich jak informacja i komunikacja (8,6% r/r), przemyst (9,4%
r/r) oraz transport i gospodarka magazynowa (10,1% r/r).

Jezeli chodzi o zatrudnienie, w grudniu zmniejszyto sie o 0,6% w ujeciu
rocznym, a w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Najsilniejszych spadkow
zatrudnienia doswiadczyty: administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca,
transport i gospodarka magazynowa oraz przemyst. Stopa bezrobocia
wedtug GUS wzrosta o 0,1 pp w porédwnaniu do listopada i wyniosta
5,1%.

Mniejsza skala podwyzki ptacy minimalnej w styczniu 2025 r. w
stosunku do 2024 roku powinna sprzyja¢ procesowi dalszego
schtadzania sie rynku pracy. W najblizszych miesigcach oczekujemy
kontynuacji hamowania tempa wzrostu wynagrodzen i jego utrzymania
na jednocyfrowych poziomach.
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Inflacja

Ponizej oczekiwan
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Grudniowa inflacja okazata sie pozytywna niespodzianka. Najpierw
wstepny szacunek pokazat, ze inflacja CPl wzrosta z 4,7% do 4,8% r/r i
byta o 0,1 pp nizsza od prognoz. Nastepnie w ostatecznym odczycie
wstepny szacunek zostat zrewidowany w dét do 4,7%. Co bardziej
istotne, niski odczyt inflacji wynikat przede wszystkim z niskiej inflacji
bazowej.

NBP oblicza cztery miary inflacji bazowej, cho¢ wiekszosé komentatoréow
i uczestnikow rynku koncentruje sie na tylko jednej (inflacja po
wyeliminowaniu zywnosci, paliw i energii). Obecnie trzy sposréd czterech
miar inflacji bazowej rosng z miesigca na miesiagc w tempie spdjnym z
celem inflacyjnym, a czwartej mierze niewiele brakuje do tego aby
obnizy¢ sie do celu (wykres po prawej stronie). W sumie jest to dobry
sygnat jezeli chodzi o $Srednioterminowy trend inflacyjny.

W pierwszych miesigcach roku wskaznik inflacji moze zostac jeszcze
lekko podniesiony przez podwyzki podatkdow posrednich na alkohol i
wyroby tytoniowe, ale efekt ten zostanie szybko i z naddatkiem
skompensowany przez spadki zwigzane z efektami bazy statystyczne;.
Dzieki temu od kwietnia inflacja bedzie w silnym trendzie spadkowym i
pod koniec roku moze oscylowac w okolicach 3,5%.

Troche niedocenianym czynnikiem, ktéry moze ostatecznie odegrad role
w obnizaniu inflacji jest silny ztoty.
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I n fl a- CJ a- (C o d o ) Efektprzeniesienia FX w Polsce (kroczaca proba)

0.25
Ztoty pomaga w walce z CPI 020 |
* W ciggu ostatnich trzech miesiecy ztoty umocnit sie¢ o 2,6 % wobec 015 |
koszyka walut. Jezeli trend ten bedzie kontynuowany, silna waluta moze
pomac stopniowo obnizy¢ ceny towardéw importowanych, prowadzac do 010 r
spadku inflacji. 005 |
* Nasze szacunki wskazujg, ze w 2022 roku inflacja stata sie znacznie 0.00 . . . . . .
bardziej wrazliwa na ostabienie ztotego. Wynikato to czesciowo stad, ze
firmy szybciej przektadaty wyzsze ceny importu na nowe ceny towaréw -0.05
(natychmiastowy efekt). Jeszcze bardziej istotny wptyw miato to, ze mar-18  lis-18  lip-19  mar-20 lis-20  lip-21  mar-22  lis-22  lip-23 ~ mar-24
inercja inflacji wzrosta a przedsiebiorstwa byly gotowe czesciej Dugoterminowy efekt Natychmiastowy efekt
dostosowywacé cenniki, co w dtugim okresie zwiekszyto efekt
przeniesienia (fx pass through). CEE - Diugoterminowy efekt przeniesienia FX
* Mozna przypuszczaé, ze wraz ze spadkiem inflacji sytuacja bedzie sie 030 0.26
normalizowag, a inflacja bedzie stawac sie mniej wrazliwa na wahania 025 f
kursu. Niemniej nawet jezeli efekt przeniesienia ze ztotego na CPI wynosi 0.20
obecnie tylko 10-12%, oznacza to, ze umocnienie PLN z ostatnich 0.20 r
miesiecy moze obnizy¢ inflacje tacznie 0 0,3 pp. 015 L
0.11
W sumie mozna spodziewac sie, ze z czasem efekt aprecjacji bedzie 010 } 0.07 0.06
stawat sie coraz bardziej widoczny w publikowanych danych. Dzieki ’
temu inflacja bazowa w kolejnych kwartatach moze okaza¢ sie nizsza niz 005 . . 0.00
zaktadaty dotychczasowe prognozy. 0.00 . . '
cz HU PL
H gru-2019 wrz-2024
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Polityka pieniezna

Trzymajac sie jastrzebiej retoryki % Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP

6.0

* Pomimo nizszej od oczekiwan inflacji oraz wyraznego wyhamowania
inflacji bazowej prezes NBP w styczniu podtrzymat swoj jastrzebi ton, 5.5
poswiecajac wiele uwagi potencjalnym zagrozeniom inflacyjnym.
Koronnym argumentem przeciw obnizkom stép procentowych
prezentowanym przez szefa banku centralnego jest nowa prognoza 45
inflacji. Zgodnie z nig inflacja po przejsciowym spadku w trakcie roku ma

5.0

ponownie wzrosng¢ pod koniec 2025 i uksztattowac sie na poziomach 40
zblizonych do obecnych. 35
* Nie podzielamy tego pesymizmu co do przysztej inflacji. Najbardziej 3.0
prawdopodobny scenariusz zaktada, ze w przeciwienstwie do zatozen lut-25 kwi-25 cze-25 wrz-25 lis-25 sty-26 mar-26
przedstawionych przez NBP, rachunki za energie w dalszej czesci roku W Prognoza Citi Krzywa FRA

nie wzrosng istotnie. W takim scenariuszu inflacja ostatecznie spadtaby

do konca roku do okoto 3,5%, znacznie ponizej 4,5-5,0% przyjetych w orlr ScenariuszNBPzakfadajacy wzrostcenenergiw Q42025
prognozie banku centralnego. Spodziewamy sie, ze Rada Polityki 6
Pienieznej bedzie miata wieksza jasnos¢ co do przysztego poziomu cen 5 |
energii dopiero okoto potowy roku. .
* Dlatego spodziewamy sie, ze pomimo obecnej bardzo ostroznej retoryki
wiekszos¢ w Radzie Polityki Pienieznej bedzie gotowa i chetna aby 3
rozpocza¢ cykl obnizek stop procentowych w Il potowie roku. W sumie 2 |
oczekujemy w tym roku trzech obnizek tacznie o 75 pb, przy czym
pierwsza z nich moze nastgpi¢ w lipcu, miesigcu kiedy NBP publikuje 1
swoéj Raport o inflacji. Tempo obnizek bedzie zalezato réowniez od 0 , , , , , , ,
czynnikdw zewnetrznych, w tym przede wszystkim od tempa ciec¢ stép Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025

przez EBC oraz Fed.
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Inflacja CPI Scenariusz NBP zaprezentowany w styczniu

Zrodto: Prognozy Citi Handlowy, NBP, Refinitiv



Bilans ptatniczy

Eksport znéw gorzej nizimport
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W listopadzie na rachunku biezacym odnotowano deficyt o wartosci
0,521 mld EUR, wobec nadwyzki na poziome 1,220 mld EUR w
pazdzierniku. Skumulowane roczne saldo obrotéw biezacych ulegto
znacznemu pogorszeniu na przestrzeni ostatnich miesiecy — z 1,7% PKB
na poczatku 2024 roku do 0,2% PKB.

Saldo obrotéow towarowych kolejny miesigc z rzedu byto ujemne - od
maja import utrzymuje swoja przewage nad eksportem. W listopadzie
deficyt handlowy wynidést 1,646 mld EUR wobec deficytu 0,571 mid EUR
poprzednio.

Wartos$¢ eksportu zmniejszyta sie o 4,7% r/r. Spadki objety wszystkie
kategorie eksportu z wytaczeniem produktéw rolnych. Po raz kolejny
najgorzej wypadta kategoria obejmujgca srodki transportu, co jest
pochodna wcigz pogarszajacej sie sytuacji w branzy motoryzacyjne;j.

Jezeli chodzi o import, w sierpniu jego wartos$é obnizyta sie o 0,4% r/r.
Najsilniej zmniejszyt sie import srodkéw transportu, réwnowazony
jednak przez wzrostowa tendencje importu aut osobowych.

W komentarzu do bilansu ptatniczego NBP wskazuje, ze nizsza dynamika
obu komponentéw rachunku obrotéw towarowych w listopadzie byta
pochodna mniejszej liczby dni roboczych niz w analogicznym okresie
2023 roku.
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Rynek walutowy

EUR/PLN Ztotyvsdolar USD/PLN
d
Mocny ztoty 440 02
* Polska waluta zaliczyta mocny poczatek tego roku i umocnita sie w relacji 1 104
do euro o blisko 1,5% (spadek kursu EUR/PLN w okolice poziomu 4,20), a 435 t 106
do dolara o nawet okoto 2,7% (kurs USD/PLN nieznacznie powyzej hM\ ‘ '
. \4
granicy 4,0). 430 \/W I \‘V w'/\ 1.08
v [
¢ Wsrdod czynnikow, ktére kierowaty mocniejszym ztotym z pewnoscia a2 | 110
nalezy wspomnie¢ ostabienie dolara, gdyz kurs EUR/USD zanotowat ' 112
istotny wzrost w pierwszy tygodniach tego roku. Jednak nie jest to jedyny
powdd, gdyz polska waluta relatywnie dobrze radzita sobie w okresie od 420 ] , , 114
. S h . . . mar-24 maj-24 lip-24 wrz-24 lis-24 sty-25
ogtoszenia wynikow prezydenckich w USA w listopadzie. W tym okresie EUR/PLN EUR/USD
kurs EUR/USD zblizyt sie do poziomu 1,02, a notowania EUR/PLN zeszty
ponizej poziomu 4,30.
« Ztoty zyskiwat nie tylko w relacji do gtéwnych walut, ale réwniez do PLN/CZK Waluty CEE PLN/H;J;
innych z'rynkéw wschodzacych, a w szczegdlnosci do tych z regiony 505 |
Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli czeskiej korony i wegierskiego ' -MM 96
forinta. Pewna role w tym przypadku mogty odgrywacé rosnace 585 | VV 1 o4
oczekiwania na zawieszenie broni miedzy Ukraina i Rosja, gdzie w ocenie v
niektorych uczestnikéw rynku polska gospodarka mogtaby skorzystaé 515 1 1 %
bardziej niz inne kraje UE. Pozytywnie na notowania polskiej waluty . V 4 90
wptywa rowniez naptyw srodkéw z KPO, gdzie w grudniu Polsce =0 { s
przekazano 9,4 mld EUR. Nasze szacunki nie wskazuja, ze Ministerstwo
. . . . iy P P P . 5.55 \_A 4 86
Finanséw wymienia wiekszos¢ z tych srodkéw bezposrednio na rynku, '
jednak sam naptyw pieniedzy niweluje presje na ostabienie ztotego. 5.45 : : : : : : : 84
Oct-23 Dec-23 Feb-24 Apr-24 Jun-24 Aug-24 Oct-24 Dec-24
*  Oczekujemy, ze w przypadku braku silnej deprecjacji dolara, kurs PLNCZK PLNHUF

EUR/PLN bedzie stopniowo zmierzat w strone poziomu 4,30.
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv



Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN
KRW 4.70 4.50
PLN 1 440
TRY 460 |
CZK {1 4.30
RON 450 1 420
MXN '\
| {1 410
CNY 4.40 W M
‘ \ i 4.00
i Ay Wy -
AR 430 | \ /M MW/ /\/\W 150
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C Itl h a n d | Owy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy, Refinitiv
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Rynek dtugu

Rentownosci dalej w goére

*  Rentownosci polskich obligacji skarbowych przesunety sie o 5 pb do 15
pb od poczatku tego roku, jednak stanowi to czes¢ trwajacego juz od
listopada trendu, gdyz w przeciggu ostatnich dwdch miesiecy krzywa
wzrosta 0 40 pb do 55 pb.

* Wsréd powodow przemawiajacych za wzrostem rentownosci polskich
obligacji przemawiaja zarowno czynniki krajowe jak i zewnetrzne. Na
ostatnich posiedzeniach Rada Polityki Pienieznej przedstawia jastrzebie
stanowisko wobec rozwoju stop procentowych w Polsce i obnizki stép w
pierwszej potowie tego roku sa coraz mniej prawdopodobne. Notowania
kontraktéw FRA wskazuja na przestrzen do obnizek stép procentowych
na okoto 75 pb.

* Istotnej zmianie ulegly rowniez oczekiwania dotyczace zmian stép
procentowych w USA. Obecnie w petni wycenione sg blisko dwa ciecia
stop, podczas gdy jeszcze niedawno kontrakty pochodne wskazywaty na
bardziej zdecydowane ruchy. Notowania amerykanskich 10-letnich
obligacji przekroczyty poziom 4,80% w potowie stycznia, gdzie jeszcze w
pierwszej czesci grudnia ubiegtego roku znajdowaty sie blisko 70 pb nize;j.

* Duza podaz obligacji skarbowych nie stanowi na razie problemu dla
Ministerstwa Finansow, jednak spready asset swap (zwtaszcza w
sektorze 10-letnim) pozostaja relatywnie szerokie.

*  Oczekujemy, ze obnizki stéop procentowych w drugiej potowie oku beda
prowadzity do zejscia notowan na polskiej krzywej obligacji. W kréotkim
terminie widzimy rentownosci 10-letnich papieréw w okolicach 5,80%.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023 2024

Xl I Il 11 v V VI Vil VIl IX X XI XIl
Produkcja przemystowa (% r/r) -3.5 3.0 3.2 -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.2
Produkcja przemystowa (% m/m) -9.5 3.5 0.6 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -841
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) -5.2 2.5 3.8 -6.0 8.1 -1.6 -041 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 14.0 -6.2 -4.8 -13.4 -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -2.3 3.2 6.1 6.1 41 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9
Stopa bezrobocia (%) 51 5.4 5.4 5.3 51 5.0 49 5.0 5.0 5.0 49 5.0 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6

Ceny

Inflacja (% r/r) 6.2 3.7 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 4.9 5.0 4.7 4.7
Inflacja (% m/m) 0.1 0.4 0.3 0.2 1.1 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -6.9 -10.6 -10.0 -9.9 -8.5 -7.0 -5.8 -5.1 -5.5 -6.2 -51 -3.8 -2.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1.4 -1.9 0.1 -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9.6 12.8 12.9 12.0 11.3 1.4 11.0 10.6 111 10.3 10.2 10.5 9.8
Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) -102 1575 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494 -1133 1220 -521 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1159 1274 298 485 822 -1019 -454 -1304 -2246 -693 -571 -1646 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 24770 27433 27589 28760 28725 27023 27435 27313 25107 28186 30483 28371 -
Eksport (% r/r) -6.3 -341 2.0 -8.7 8.1 -5.4 -6.7 5.3 -2.7 1.0 2.1 -4.7 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 25929 26159 27291 28275 27903 28042 27889 28617 27353 28879 31054 30017 -
Import (% r/r) -9.3 -4.1 2.1 -7.2 5.6 0.9 14 9.8 5.5 5.7 6.6 -0.4 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023 2024
Xl I Il I v V VI Vi VI IX X Xl Xl
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.5 7.7 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 1.5 1.3 10.9 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7 10.1 10.4 10.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.7 5.1 2.3 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 1.4 -1.7 0.6 2.1 4.0
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -2.2 -1.1 -0.6 -04 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 3.1 3.4 2.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -341 -4 -4.7 -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4
Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 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) 5.75 5.77 5.76 5.76 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.78 5.76 5.76 5.77 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.69 5.61 5.55 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.09 5.02 5.04 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4.95 513
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.83 5.18 514 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09 4.94 5.50 5.38 5.58
EUR/PLN (koniec okresu) 4.35 4.34 4.32 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27
USD/PLN (koniec okresu) 3.94 4.01 3.98 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410
EUR/USD (koniec okresu) 1.11 1.08 1.08 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 1.11 112 1.09 1.06 1.04
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 85.6 -13.7 7.8 24.5 39.9 531 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* 126% -20% 12% 36% 59% 78% 103% 122% 130% 158% 191% 209% -
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 903 934 1010
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3594 3870 4117
PKB per capita (USD) 15528 15761 17990 18268 21487 24075 24964 27004
Populacja (mlIn) 38.4 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 49 5.0 5.1

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.5 3.8 3.4
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 0.8 7.9 6.3
Konsumpcja (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 4.0 3.4 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.0 3.5 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.2 4.3 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -24 16.3 6.8 -1.5 3.5 51 5.4

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.6 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 4.1 3.1
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.4 8.4 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 575 575 5.00 4.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 5.01 413
Rentownosc obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.20 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 412 4.05
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 414 4.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.32 4.33
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.31 4.33
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -1.6 16.9 -1041 -17.6 13.7 3.4 -2.3 -1.4
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.2 -1.5
Eksport 276.1 287.6 368.4 357.0 390.7 402.3 4271 464.5
Import 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 400.6 429.3 466.0
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 48.5 54.3
Saldo dochodéw pierwotnych -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -44.5 -49.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -5.3 -5.8 -6.1 -4.9
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.0 -3.4 -3.4 -2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.3 47.6 50.6
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.3 0.1 2.5 3.8 3.4 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.6 41 31 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5.1 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -0.1 -0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 6.75 5.75 5.75 5.00 4.00 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.95 4.39 3.94 410 412 4.05 3.99
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.98 414 4.08 4.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.27 4.32 4.33 4.34
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4.54 4.31 4.31 4.33 4.33
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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, kompletnosciag 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 sg w dniu ich publikacjii moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku
nie uwzgledniaja politykiinwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym 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, ze 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 odbiegac¢ od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg 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
instrumentow 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 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 Sagdowego 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. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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