


Podsumowanie

- Poinauguracji prezydenta Stanow Zjednoczonych reguty gry szybko zaczety sie zmieniac. Rozpoczecie rozmow z Rosja
automatycznie sprawito, ze inwestorzy zaczeli rozwazac¢ dwie istotne zmiany w dotychczasowym status quo: powroét rosyjskich
surowcow do swiatowego handlu oraz mozliwe zakoriczenie wojny toczacej sie w Ukrainie. Rynki zareagowaty na te doniesienia,
czego przejawem byty wzrosty na warszawskiej gietdzie oraz umocnienie ztotego.

- Perspektywa ograniczenia amerykanskiej obecnosci w Europie zszokowata europejskich decydentéw. Wsrod politykow i
komentatoréw mozna obecnie dostrzec wieksza akceptacje dla scenariusza w ktérym duze zachodnioeuropejskie kraje zwiekszaja
pomoc nie tylko dla Ukrainy, lecz rowniez godza sie z koniecznosciag wiekszych wydatkéw zbrojeniowych w kraju. Naszym zdaniem
w takich okolicznosciach mozna spodziewac sie utrzymania wysrubowanych wydatkéw rowniez w Polsce, przy jednoczesnie
bardziej wyrozumiatym podejsciu Komisji Europejskiej do kwestii wysokich deficytow.

« Polska gospodarka powoli wychodzi na prostg. Wzrost PKB w ostatnim kwartale 2024 roku przekroczyt 3%, po raz kolejny mocno
wybijajac sie na tle krajow regionu. Miesieczne dane pokazujg rowniez pozytywne tendencje w sprzedazy detalicznej, chociaz duza
zmiennosc tego wskaznika raczej zniecheca do wyciggania daleko idgcych wnioskow. Podtrzymujemy poglad, ze w catym biezacym
roku wzrost gospodarczy moze zblizy¢ sie do 4% (co bytoby wynikiem powyzej konsensusu ~3,4%, wg ankiety Bloomberg).

« Inflacja w styczniu okazata sie wyzsza od prognoz i data bankowi centralnemu dobry argument aby poczekacd dtuzej z obnizkami
stop procentowych. Od kwietnia inflacja bedzie jednak spadac, a dotychczasowe umocnienie ztotego zapewne ostatecznie
wzmocni ten trend, chod ten ostatni fakt nie jest jeszcze wystarczajagco obecny w publicznej dyskusji. Spodziewamy sie, ze w
drugiej potowie roku Rada Polityki Pienieznej moze przystapi¢ do stopniowych obnizek stép procentowych.

« Kurs ztotego w ujeciu realnym powrdcit do bardzo silnych poziomow, ostatnio notowanych ~2008 roku.
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Otoczenie geopolityczne
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zmniejszy¢ obecnosé polityczna/militarng w Europie. Tempo tych zmian
odbito sie jednak echem na rynkach finansowych. 80000 |
* Czes¢ decyzji moze stanowi¢ tylko element strategii negocjacyjnej. 75000 |
Swiadczy¢ o tym moze fakt, ze ogtoszone cta na import z Meksyku i
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moze sie okazaé, ze po réznych wytaczeniach ostateczny wzrost
$rednich stawek celnych bedzie znacznie mniejszy niz sugeruja nagtéowki ) ) o
mld USD Szacowane zniszczeniagospodarki ukrainskiej 176
* Z punktu widzenia Europy bardzo istotnym elementem polityki nowej 180 28 14 151 151 157
administracji USA bedzie nie tylko poziom cet, lecz réwniez stanowisko 160 137 136 138 140 144 146
Standw Zjednoczonych w rozmowach z Rosja. Dotychczasowe 140 121
wydarzenia sugeruja, ze Stany nie sg gotowe zaangazowac sie w roli 120
gwaranta pokoju w Ukrainie, a niepewnos¢ dotyczy réwniez skali 100 f
amerykanskiej obecnosci militarnej w krajach UE. 80
+ Kwestie tego typu zazwyczaj sa obiektem zainteresowan analitykow ig i

geopolitycznych, a nie ekonomistow, ale tym razem zakres gwarancji
bezpieczenstwa ma potencjalnie ogromne znaczenie rowniez dla
scenariuszy gospodarczych, szczegdlnie dla krajéow Europy Srodkowe;j.
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Otoczenie geopolityczne (c.d)

Szczegdty porozumienia beda kluczowe

Kwestia gwarancji bezpieczenstwa ze strony Standéw Zjednoczonych
moze wptywacé na proces odbudowy Ukrainy. Gwarancje umozliwityby
znaczny naptyw kapitatu prywatnego do Ukrainy, przyczyniajac sie do
szybszego odbicia gospodarczego, co bytoby rowniez korzystne dla
polskich firm uczestniczacych w procesie odbudowy. Z kolei bez
gwarancji ozywienie moze by¢ stabsze, nie wykorzystujagc w petni
istniejgcego potencjatu. Nie mozna tez wykluczyé, ze po ewentualnym
podpisaniu porozumien o zawieszeniu broni oraz po otwarciu granic
naptyw ukrainskich pracownikéw do Polski mégtby wrecz zyskad na sile.

W procesie odbudowy Ukrainy moga uczestniczy¢ réowniez firmy. O ile
zwiazane z tym kontrakty moga by¢ bardzo istotne dla poszczegdlnych
przedsiebiorstw, ich znaczenie dla catej gospodarki bedzie zapewne
mniejsze niz sugerowataby entuzjastyczna reakcja rynkowa. W naszych
scenariuszach spodziewamy sie wptywu rzedu okoto 0,2% PKB rocznie.

Gtéwna dtugoterminowa konsekwencja ,,pokoju bez gwarancji” bytby
znaczny wzrost wydatkéw zbrojeniowych w Europie. Polska juz obecnie
nalezy do krajow o najwiekszych budzetach na obrone narodowa, wiec
trudno spodziewac sie dalszego ich istotnego wzrostu. Mozna jednak
zaktadac¢, ze w kolejnych latach wydatki te pozostatyby na bardzo
wysokim poziomie, a ewentualne dostosowanie fiskalne musiatoby
nastapi¢ poprzez ciecia w innych kategoriach wydatkowych. Jak juz
wielokrotnie sygnalizowalismy, taka zmiana w strukturze wydatkow
(wiecej na zbrojenia, mniej na edukacje/inwestycje) bedzie zapewne
ciazy¢ na dtugoterminowym wzroscie gospodarczym.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Dobry start w 2025 roku
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Wzrost gospodarczy w |V kwartale 2024 roku zaskoczyt pozytywnie i
wyniost 3,2% r/r, co wptyneto korzystnie réwniez na catoroczny wynik
PKB, ktoéry siegnat 2,9% r/r.

Styczniowa sprzedaz detaliczna kontynuowata dobrg passe w
gospodarce i zwiekszyta sie 0 4,8% r/r (vs. 1,9% r/r w grudniu), znacznie
przewyzszajac nasze i rynkowe oczekiwania (odpowiednio 2,6% r/r oraz
1,5% r/r). Styczniowe odbicie w sprzedazy miato charakter ogdlny, a
najbardziej obiecujaca poprawe zanotowata sprzedaz doébr trwatych
(szczegodlne w kontekscie mebli i urzadzen AGD, gdzie spadki trwaty juz
od dtuzszego czasu).

Mniej spektakularne okazaty sie by¢ dane o produkcji przemystowej,
ktéra w styczniu zmniejszyta sie 0 1% r/r (wobec wzrostu o0 0,2% r/r w
grudniu), jednak w ujeciu miesiecznym (odsezonowanym) zwiekszyta sie
0 0,5%. Mimo, ze dane nie wskazuja jeszcze na jednoznaczne odbicie po
okresie stagnacji, spodziewamy sie poprawy w produkcji w kolejnych
miesigcach, z wiekszg kontrybucja sektoréw przemystu nastawionych na
rynek krajowy, niz zagraniczny.

Dane o sprzedazy detalicznej w potaczeniu z wciagz silng dynamika ptac
moga by¢ zapowiedzig silnej konsumpcji prywatnej w 2025 roku.
Dodatkowym motorem napedowym dla PKB powinien by¢ réwniez
naptyw funduszy unijnych wspierajacy wzrost inwestycji. W catym 2025
roku oczekujemy wzrostu na poziomie zblizonym do 4% r/r.
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Rynek pracy

Bardzo powolne hamowanie
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W styczniu przecietnie miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 9,2% r/r wobec 9,8% r/r w grudniu.
Rynek pracy schtadza sie bardzo stopniowo, co potwierdza wcigz silny
impet ptac (trzymiesieczna $rednia w ujeciu zannualizowanym pozostaje
w okolicach 9%).

Sektorami, w ktorych odnotowano tempo wzrostu ptac powyzej 9,2% r/r
byty: budownictwo, administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca,
zakwaterowanie i gastronomia, przemyst oraz informacja i komunikacja.

Wedtug styczniowej ankiety NBP o sytuacji przedsiebiorstw udziat firm
planujacych podwyzki w perspektywie | kw. 2025 roku wzrést do 41% (z
35% w IV kw.) i byt tylko nieznacznie nizszy (o 1 pp) niz przed rokiem
(ujecie odsezonowane). NBP podaje jednak, ze na wyniki
prawdopodobnie istotnie wptynat wzrost ptacy minimalnej na poczatku
roku (rosnacy wudziat firm zatrudniajgcych pracownikéw na
wynagrodzeniu minimalnym w prébie badanych przedsiebiorstw).

W styczniu zatrudnienie zmniejszyto sie o 0,9% r/r (vs. -0,6% r/r w
grudniu), natomiast stopa bezrobocia wedtug GUS wzrosta o 0,3 pp do
5,4%. Niemniej, w przypadku stopy bezrobocia poczatek roku zwykle
wigze sie z jej wzrostem i stabilizacja w pdzniejszej czesci roku.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego hamowania tempa
wzrostu wynagrodzen do okolic 6%-7% r/r.
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Inflacja

Powyzej 5%
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Poczatek roku mija pod znakiem podwyzszonej inflacji. W styczniu
wskaznik CPI wzrést do 5,3% r/r, oddalajgc sie w ten sposdb od celu
inflacyjnego RPP (2,5% +/-1pp). Co prawda rewizja koszyka inflacyjnego
w marcu moze przyczynic¢ sie do lekkiej rewizji styczniowych danych w
doét, zmiana ta nie powinna jednak drastycznie zmieni¢ ogodlnego obrazu.
Spodziewamy sie, ze wskaznik CPl pozostanie na podwyzszonym
poziomie réwniez w lutym i marcu.

Od kwietnia inflacja powinna zacza¢ szybciej spadad. Przyczyniac sie do
tego beda miedzy innymi efekty statystyczne (efekt wysokiej bazy
zwigzany z podwyzkami VAT na zywnos$é¢ w 2024 roku). Korzystnie
wptywacé powinien rowniez silny ztoty, ktdry obniza ceny towardw
importowanych.

W sumie nasz podstawowy scenariusz zaktada spadek inflacji do okoto
4% pod koniec roku, jednak prognoza ta nie uwzglednia w petni obecnej
sity ztotego. Jezeli PLN bedzie kontynuowat trend aprecjacyjny, skala
spadku inflacji moze okazac sie wyraznie gtebsza.

Zrédtem niepewnosci dla przysztej inflacji jest los tarcz antyinflacyjnych.
NBP zaktadat dotychczas, ze wygasniecie tarcz moze pod koniec roku
popchna¢ inflacje w gore. Nasz scenariusz nie zaktada tego efektu i jest
spojny z sygnatami ptyngacymi ze strony rzadu, sugerujacymi wrecz
mozliwos¢ przedtuzenia mrozenia cen energii.
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Polityka pieniezna

%rfr Scenariuszeinflacyjnew 2025
Oczekiwanie na ,podstawy do obnizek stép” 6
¢ W lutym prezes NBP zasugerowat, ze nie ma obecnie podstaw do obnizek ST _-==7 R o -
stop procentowych. Gtéwnym argumentem, na ktéry powotuje sie prezes 4 L NP
Glapinski jest zaktadany wzrost inflacji w IV kwartale tego roku wraz z
dalszym odmrozeniem cen energii. 3T
* Na ostatnich posiedzeniach prezes przedstawiat scenariusze 2 r
ksztattowania sie inflacji w kolejnych kwartatach tego roku, jednak na L
wiecej szczegdtow mozemy liczy¢é dopiero w marcu, kiedy to NBP
opublikuje raport o inflacji. Nasze zatozenia wskazuja, ze inflacja bedzie 0 : : : : : : :
ksztattowata sie o ok. 1pp nizej niz wynika to z ostatnich projekcji banku Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425
centralnego. Ksztattowanie sie cen energii w 4Q25 bedzie uzaleznione od CPl NBP styczefi == =~ NBPluy Citi
taryf na energie ustalanych przez URE oraz ewentualnych decyzji rzadu o
dalszym mrozeniu cen energii.
pp. Wptywkursu ztotegoinflacje (po 4 kwartatach)
* Wsrdéd czynnikdw stanowigcych ryzyko dla inflacji, prezes Glapinski 0 : : f
oprécz cen energii wymieniat rowniez odbicie gospodarcze, wysoki 01 f
deficyt fiskalny oraz silny wzrost ptac. Te obawy prawdopodobnie 02
rowniez nie zostang rozwiane w krotkim terminie, chociaz presja 03 |
inflacyjna ptynaca z rynku pracy moze male¢ wraz z wolniejszym
przyrostem ptac w ujeciu realnym (3,7% r/r wobec blisko 10% rok temu). 'g': |
* Uwazamy, ze pierwszej potowie roku szanse na istotne ztagodzenie 06 F
retoryki RPP, ktdre prowadzitoby do obnizek stép procentowych, sa 07 F
niskie. Zaktadamy, ze cykl obnizek stép procentowych zacznie sie 08

dopiero w Il potowie roku i oczekujemy, ze jego skala wyniesie 75 pb.
Czynnikiem, ktory mogtby sktoni¢ Rade do wczesniejszej zmiany
stanowiska jest antyinflacyjny wptyw silnego ztotego.
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Bilans ptatniczy

Rachunek biezgcy kolejny raz na minusie
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W grudniu deficyt na polskim rachunku biezgcym poszerzyt sie do 0,803
mld EUR wobec deficytu 0,033 mld EUR w listopadzie (zrewidowanym w
gore z -0,521 mld EUR). Skumulowane roczne saldo obrotéw biezacych
obnizyto sie do 0,1% PKB w grudniu z 0,2% PKB w listopadzie.

Saldo obrotéw towarowych réwniez utrzymato sie w deficycie i w grudniu
wyniosto -2,236 mld EUR. W ujeciu rocznym wartos¢ eksportu obnizyta
sie 0 0,3%, natomiast wartosc¢ importu zwiekszyta sie 0 3,9%.

W dalszym ciggu na spadki eksportu najwiekszy wptyw miato
zmniejszenie sprzedazy zagranicznej $rodkdéw transportu (przede
wszystkim spadek eksportu czesci motoryzacyjnych, aut osobowych
oraz samochoddéw dostawczych). Niemniej, w pozostatych kategoriach
wartos¢ eksportu byta zblizona badz nieco wyzsza niz przed rokiem.

Jezeli chodzi o import, odnotowano zwiekszenie importu aut osobowych,
towaréw konsumpcyjnych oraz produktdow rolnych. Kategoriami, ktére
zanotowaty spadki byty natomiast towary zaopatrzeniowe, dobra
inwestycyjne oraz czesci srodkdow transportu.

Ze wzgledu na niski popyt zagraniczny przy jednoczesnym stopniowym
wzroscie popytu krajowego, saldo obrotéw towarowych najpewniej
pozostanie w deficycie w nadchodzacych miesigcach. Dodatkowym
obciazeniem dla polskiego eksportu pozostaje silna waluta krajowa,
szczegdblnie w kontekscie niedawnego umocnienia sie ztotego.
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Rynek walutowy

pb Dysparytet stop procentowych a rynek walutowy EUR/PLN odwr
Realna sita ztotego 350 410
+ Poczatek roku stoi pod znakiem sity polskiej waluty. Ztoty w dalszym 300 { 420
ciggu umacniat sie w relacji do euro i dolara, a od poczatku roku zyskat 250 | N\ \ . M\r/ﬂ\”"/w
do tych walut odpowiednio: 3,3% oraz 4,9%. Polska waluta wyréznia sie A /m"\vl\ 4 ’V\,\”rwwlv‘f 1 430
pozytywnie réwniez na tle regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. 200 1 /YI'AJ‘V 1 440
150 |-
« Zrédta sity polskiej waluty mozna dopatrywaé sie w jastrzebiej polityce 1 450
pienieznej Narodowego Banku Polski. Jednak bazujac na biezacych 100 [\/\“ ,
rynkowych wycenach przysztych zmian stép procentowych w Polsce 50 | ‘L\M 1 460
oraz strefie euro, naszym zdaniem notowania pary EUR/PLN powinny 0 . . . . . . . . . 470
znajdowac sie raczej w zakresie 4,20-4,25 niz notowanych obecnie sie23  paz23  gu23  Iut24  kwi24 cze24  sie24  paz24  gu24  lut25
blisko 4,14 (wykres obok). PLN-EUR 12x15 FRA spread EUR/PLN
. Z’roty.cies.zy .sie popular,nos’ci.al ws’rc?d inwestoréyv. w zwiazk’u Z 2019-01=100 Realny efektywny kurswalutowy
oczekiwaniami na zakonczenie wojny w Ukrainie. Szczegdlnie 140
zagraniczni uczestnicy rynku upatruja w tym pozytywny wptyw na polska
gospodarke. Nasze szacunki zaktadajg jednak, ze ewentualny udziat w 130
odbudowie Ukrainy nie powinien doktadac¢ wiecej niz 0,2pp do PKB
rocznie. 120
* Jak wynika z ostatniej konferencji prasowej prezesa Glapiniskiego, sita 110
ztotego wecigz nie stanowi problemu dla NBP. Kurs EUR/PLN powoli
zbliza sie do granicy optacalnosci eksportu, jednak bank centralny 100
sugeruje, ze nie jest to gtdwny problem polskich przedsiebiorcow.
Patrzac na realny efektywny kurs ztotego (czyli wobec partneréow 90 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
handlowych po korekcie o inflacje), mozna zauwazyé ze ztoty jest juz sty-05 sy-07 sty-09 sty-11  sy-13 sty-15 sty-17 sty-19  sy-21 sty-23  sty-25
prawie tak mocny jak w 2008 roku. Tak silne odchylenie od —— REERPLN
dtugoterminowego trendu moze by¢é naszym zdaniem trudne do
utrzymania.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Polskie obligacje niewrazliwe naruchy w USA

P

Luty przyniost niewielkie zmiany rentownosci polskich obligacji
skarbowych wobec stanu na koniec stycznia. Papiery 2-letnie notowane
byty nieco powyzej 5,20%, 5-letnie w okolicach 5,60% a 10-letnie przy
5,90%.

Dane inflacyjne i oczekiwania wobec dziatan RPP nie przektadaty sie w
istotny sposéb na notowania polskich instrumentéw dtuznych. Kolejne
miesigce wraz z publikacjami raportu o inflacji NBP moga dac¢ wiecej
przekonania co do przysztych dziatan RPP. Obecnie w krzywej FRA
wycenione sg obnizki stop procentowych na blisko 100 pb w 2025 roku,
z cyklem rozpoczynajacym sie na przetomie potowy roku.

Polski rynek dtuzny w ostatnich tygodniach byt wyjatkowo mato
wrazliwy na zmiany rentownosci na rynkach bazowych. W ostatnim
miesigcu rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji obnizyta sie o
okoto 30 pb. Ostatnie dni przyniosty powrdt oczekiwan na obnizki stop
procentowych przez Fed i rynek w petni wycenia dwa kroki po 25 pb.
Ponadto, niepewnosc¢ zwiazana z wptywem polityki nowej administracji
USA nieco ostudzita rynkowy optymizm, co przektadato sie rowniez na
zwiekszony popyt na bezpieczne aktywa.

Oczekujemy, ze obnizki stop procentowych w drugiej potowie oku beda
prowadzity do zejscia notowan na polskiej krzywej obligacji. W krotkim
terminie widzimy rentownosci 10-letnich papierow w okolicach 5,80%.
Relatywnie duza podaz obligacji skarbowych sprzyja wedtug naszych
szacunkoéw utrzymaniu relatywnie szerokich asset swap spreadéw, w
okolicach 80 pb w sektorze 10-letnim.

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

2024 2025

| Il Il v V VI Vil VIl IX X Xl XIl I
Produkcja przemystowa (% r/r) 3.0 3.2 -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -1.0
Produkcja przemystowa (% m/m) 3.5 0.6 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -54 -8.0 2.2
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 2.5 3.8 -6.0 8.1 -1.6 -041 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.8
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -6.2 -4.8 -13.4 -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3.2 6.1 6.1 41 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.8
Stopa bezrobocia (%) 54 5.4 53 51 5.0 49 5.0 5.0 5.0 49 5.0 51 54
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9

Inflacja (% r/r) 3.7 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 49 5.0 4.7 4.7 5.3
Inflacja (% m/m) 0.4 0.3 0.2 1.1 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -10.6 -10.0 -0.9 -8.5 -7.0 -5.8 -51 -5.5 -6.2 -5.1 -3.8 -2.7 -

Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1.9 0.1 -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.9
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12.8 12.9 12.0 11.3 1.4 11.0 10.6 1.1 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) 1575 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494 -1133 1220 -33 -803 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1274 298 485 822 -1019 -454 -1304 -2246 -693 -571 -1169 -2236 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 27433 27589 28760 28725 27023 27435 27313 25107 28186 30483 28850 24703 -
Eksport (% r/r) -3.1 2.0 -8.7 8.1 -5.4 -6.7 5.3 -2.7 1.0 2.1 -341 -0.3 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 26159 27291 28275 27903 28042 27889 28617 27353 28879 31054 30019 26939 -
Import (% r/r) -41 2.1 -7.2 5.6 0.9 1.4 9.8 5.5 5.7 6.6 -0.4 3.9 -

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

2024 2025

I Il [l v Vv VI Vi VI IX X Xl Xl I
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.7 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 1.3 10.9 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7 10.1 10.4 10.2 101
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.1 2.3 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 14 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -1.1 -0.6 -04 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 3.1 3.4 2.7 2.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -4.1 -4.7 -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4 5.2

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) 5.77 5.76 5.76 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.76 5.76 5.77 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.61 5.55 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.02 5.04 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4.95 513 517
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.18 514 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09 4,94 5.50 5.38 5.58 5.59
EUR/PLN (koniec okresu) 4.34 4.32 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27 4.21
USD/PLN (koniec okresu) 4.01 3.98 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410 4.06
EUR/USD (koniec okresu) 1.08 1.08 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 1.11 112 1.09 1.06 1.04 1.04
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) -13.7 7.8 24.5 39.9 5341 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 210.9 3.2
Def. budzetowy skum. (% planu)* -6% 3% 10% 17% 22% 29% 34% 37% 45% 54% 59% 88% 1%

P
C I tl h a. n d | Owy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 962 1030
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3887 4135

PKB per capita (USD) 15528 15761 17990 18268 21487 24182 25726 27533
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 2.9 3.8 3.4
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 1.3 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 31 3.5 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.0 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 4.0 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 4.5 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 5.75 5.75 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 4.01 4.02
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 4.04 4.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 423 4.28

P
C I tl h a n d | Owy Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy (prognozy)
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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 -2.4 -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 2.9 3.8 3.4 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.6 4.5 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 4.01 4.02 3.98
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.98 4.04 4.01 3.99
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29 4.31
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4.54 4.31 4.23 4.28 4.31

Parn
C I tl h a n d | OWy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy (prognozy)
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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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