


Podsumowanie

« Zwrot Europy w kierunku wyzszych wydatkéw zbrojeniowych oraz wieksze otwarcie Niemiec na stymulacje fiskalng moga w
najblizszych miesigcach doprowadzi¢ do poprawy wskaznikdw nastrojow w europejskim przemysle, a po pewnym czasie
rowniez do rzeczywistego przyspieszenia wzrostu w UE. Niezalezenie od tego, polska gospodarka juz teraz jest na sciezce
ozywienia.

« Co prawda miesieczne dane o sprzedazy w lutym rozczarowaty, ale niespodzianka ta nastgpita po lepszych od prognoz
odczytach za styczen. W sumie konsumpcja w catym biezgcym roku moze wzrosnac¢ nawet nieco szybciej niz to miato miejsce w
2024 r. Dodatkowym bodzcem dla wzrostu PKB powinno by¢ spodziewane ozywienie w inwestycjach finansowanych naptywem
funduszy z budzetu Unii Europejskiej. W catym biezacym roku oczekujemy wzrostu gospodarczego na poziomie okoto 4% r/r.

- Inflacja w lutym pozytywnie zaskoczyta, co powinno obnizy¢ sciezke CPI réwniez w kolejnych miesigcach. Jak zwykle w
przypadku CPIl utrzymuje sie niepewnosc¢ dotyczaca tego co wydarzy sie w najblizszych miesigcach z cenami zywnosci, ale
inflacja bazowa wydaje sie w lekkim trendzie spadkowym, ktory dobrze wrézy na kolejne miesigce. Wedtug naszych szacunkéw
w ostatnim kwartale biezgcego roku inflacja CPl moze wyniesc¢ okoto 3,5%.

- Rada Polityki Pienieznej na razie utrzymuje ostrozny ton komunikacji, podkreslajac liczne zagrozenia inflacyjne. Wydaje sie
jednak, ze scenariusz inflacyjny banku centralnego jest oparty na stosunkowo pesymistycznych zatozeniach dotyczacych cen
energii i w kolejnych miesigcach ewentualna rewizja tego scenariusza mogtaby da¢ podstawe do obnizek stép procentowych.

« W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze RPP moze rozpoczac¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej juz w lipcu i obnizy
stope referencyjnag do konca roku tagcznie o 75pb.
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Zwrot w Europie

Plan ReArm Europe (mld euro)

Czas na wieksze deficyty

» Zapoczatkowane w Stanach Zjednoczonych zmiany geopolityczne
wywotaty odzew w Europie. W ciggu ostatniego miesigca doszto do
dwéch bardzo duzych zmian w dotychczasowym kierunku europejskiej
polityki gospodarczej. Po pierwsze Niemcy postanowity odejs¢ od
dotychczasowej bardzo ostroznej polityki fiskalnej i pozwoli¢ na Dodatkowe
zwiekszenie wydatkéw infrastrukturalnych oraz zbrojeniowych. Po wydatki (klauzula
drugie, Komisja Europejska ogtosita plan ReArm Europe majacy na celu ucteczkl)
utatwienie finansowania zwiekszonych wydatkow zbrojeniowych.

= Pozyczki dla krajow
UE

» Ztagodzenia gorsetu fiskalnego w Niemczech moze mie¢ pozytywny 650

wptyw na wzrost gospodarczy w catej Europie i reakcja rynkowa (wyzsze

rentownosci bundoéw oraz silniejsze euro) pokazuja, ze inwestorzy juz

dyskontuja ten scenariusz. Niemniej naszym zdaniem rzeczywiste efekty

w postaci wzrostu moga by¢ odczuwalne z opdéznieniem. Doswiadczenia % PKB Deficytfiskalny Polski(% PKB)
poprzednich pakietéw fiskalnych w Niemczech sugeruja, ze pozytywnych 8
rezultatdbw w postaci rosngcych inwestycji mozna spodziewac sie
najwczesniej w drugiej potowie przysztego roku. Niewykluczone jednak,
ze juz w krétkim czasie ujawnia sie (mniej spektakularne) efekty w
postaci pozytywnych nastrojow.

* Z punktu widzenia Polski nowe podejscie Komisji Europejskiej do

wydatkéw zbrojeniowych moze zmniejszy¢ presje na szybkie obnizanie
deficytu. O ile dotychczas MF zobowiazywato sie do zaciesnienia
fiskalnego o okoto 1% PKB rocznie poczawszy od 2026 roku, obecnie i I | ] I
0 ' ' ' - ' ' ' ' '

skala dostosowania bedzie mogta by¢ o okoto potowe mniejsza. Nie
zmienia to jednak faktu, ze przy wolniejszym zaciesnieniu $ciezka dtugu 2014 2015 2016 2077 2018 2019 2020 2021 202 2023 2024E
pozostataby w trendzie wzrostowym.
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https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/weekly250310.pdf

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Ponizej oczekiwan

P
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Po dobrym starcie na poczatku roku, w lutym dane z polskiej gospodarki
nie dorownaty oczekiwaniom rynkowym.

Sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o 0,5% r/r wobec 4,9% r/r w
styczniu. Po wyeliminowaniu wptywu efektow sezonowych sprzedaz
obnizyta sie o 3,2% m/m. Jednym z wiekszych zaskoczen byto
spowolnienie w sprzedazy pojazdéw samochodowych do 5,1% r/r, jako
ze od pazdziernika kategoria ta notowata wzrosty powyzej 20% r/r.

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w lutym o 2% r/r wobec -0,9%
r/r w styczniu. Najwieksze spadki w poréwnaniu z poprzednim rokiem
odnotowano w naprawie maszyn, produkcji urzadzen elektrycznych oraz
produkcji napojéw. W miesiecznym i odsezonowanym ujeciu produkcja
obnizyta sie 0 0,2%.

Pomimo negatywnego zaskoczenia w sprzedazy detalicznej,
spodziewamy sie solidnej konsumpcji prywatnej w pierwszym kwartale.
Podobnie jak w poprzednim roku, gospodarstwa domowe moga nadal
sktaniac¢ sie ku wiekszej konsumpcji ustug, ktéra nie jest uyymowana w
sprzedazy detaliczne;j.

W sumie opublikowane dotychczas dane wskazuja, ze wzrost
gospodarczy w | kwartale 2025 roku wynidst okoto 3% r/r, natomiast
lepsze odczyty w marcu mogtyby go popchnaé znacznie wyzej, w
kierunku 4%.
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Rynek pracy

Ptace hamuja

P
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Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zauwazalnie wyhamowato do 7,9% r/r w lutym wobec 9,2% r/r w
styczniu. Odczyt okazat sie nizszy od naszych i rynkowych oczekiwan
(odpowiednio 8,5% i 8,7% r/r). Ptace realne zwiekszyty sie natomiast o
2,9% r/r, wobec 4,1% miesigc wczesniej.

Wzrost wynagrodzen po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
ksztattuje sie na poziomie okoto 0,7% m/m ($rednia trzymiesieczna), a
tym samym impet ptac oscyluje w okolicach 9%.

Podobnie jak w styczniu, zatrudnienie obnizyto sie o 0,9% r/r.
Najwieksze spadki zatrudnienia odnotowano transporcie i gospodarce
magazynowej (-1,7% r/r), administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (-
1,3% r/r) oraz handlu (-1,1% r/r).

Ujemna dynamika zatrudnienia w ujeciu rocznym nie przetozyta sie na
wzrost stopy bezrobocia, ktéra pozostaje na historycznie bardzo niskich
poziomach i wedtug GUS w lutym wyniosta 5,4% (bez zmian w stosunku
do stycznia).

Do tej pory rynek pracy schtadzat sie bardzo stopniowo. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie utrzymania dynamiki wynagrodzen w
okolicach 7%-8%r/r.
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Inflacja

Ponownie ponizej 5%

* Kazdego roku w lutym GUS dokonuje rewizji koszyka towardw i ustug
wykorzystywanych do obliczania inflacji i zazwyczaj zmiany te prowadza
do rewizji w doét historycznych danych inflacyjnych. Tak tez byto i tym
razem. Dzieki rewizji koszyka styczniowa inflacja zostata obnizona z
pierwotnie opublikowanych 5,3% do 4,9%. Réwniez lutowa inflacja
utrzymata sie na poziomie 4,9%.

* Nizszy punkt startowy sprawia, ze w kolejnych miesigcach sciezka CPI
moze przebiega¢ nizej niz wczesniej szacowano. Naktada sie na to
rowniez wyhamowanie inflacji bazowej, ktéra w ujeciu miesiecznym
rosnie coraz wolniej, sygnalizujgc stopniowe ograniczanie presji cenowej.
Otwarte pozostaje pytanie na ile spodziewane ozywienie gospodarcze
moze doprowadzi¢ do znacznego odbicia inflacji. Na razie wydaje sie, ze
krotkoterminowy trend spadkowy inflacji bazowej nie jest szczegdlnie
zagrozony, poniewaz ewentualny inflacyjny efekt ozywienia bedzie
ujawniat sie z duzym opdznieniem, a ponadto bedzie czesciowo
kompensowany przez silnego ztotego.

* Jezeli chodzi o nasze prognozy, to o ile nie dojdzie do anomalii na rynku
zywnosci, rok 2025 powinien przynies¢ spadek wskaznika CPI.
Najprawdopodobniej juz w drugim kwartale inflacja moze by¢ nizsza od
4,5% a na koniec roku CPI moze wynies¢ okoto 3,5%. W sumie
oznaczatoby to, ze Sciezka inflacyjna bytaby zauwazalnie nizsza niz
zaktadaja to obecne projekcje banku centralnego, co z kolei powinno dac¢
podstawy do bardziej otwartej dyskusji o ewentualnych obnizkach stop
procentowych.
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Polityka pieniezna

% Prognozy inflacji
Bez zmian stép do kolejnej projekciji 6
* W marcu RPP przedtuzyta okres bez zmian stop procentowych trwajacy Sr
od listopada 2023 roku. Retoryka zaprezentowana przez Rade nie 4 |
wskazuje na potencjat do zmian parametréow polityki pienieznej co
najmniej w pierwszej potowie biezacego roku, co wynika z czynnikow 3 r
ryzyka dla rozwoju inflacji w najblizszych miesigcach. , L
* Brak zmian stép procentowych w marcu nie byt zaskoczeniem, gdyz  l
wpisywat sie w retoryke RPP prezentowang na wczesniejszych
tegorocznych spotkaniach. Czynnikiem, ktéry przyciagat uwage byta 0
publikacja nowych projekcji makroekonomicznych NBP. Analitycy banku 2025 2026 2021
centralnego zaktadaja, ze inflacja w 2025 roku wyniesie 4,9%, co = NBP Cit
stanowi o prawie 1pp wyzszy wynik niz nasza prognoza wynoszaca 4%.
Zatozenia NBP zostaty przygotowane przed corocznag rewizja koszyka _ o o
inflacyjnego, dlatego mozna zaktadaé, ze $ciezka z raportu o inflacji jest % Implikowanasciezka stopy referencyjnej NBP
zawyzona o nawet 0,4pp w skali roku. Ponadto w projekcji banku 6.0
centralnego przyjety zostat wzrost inflacji w IV kwartale tego roku w 55 |
zwiazku z uwolnieniem cen energii. Naszym zdaniem nawet jezeli
ostonowe programy rzadowe nie zostang przedtuzone, to ceny 50 F
obserwowane na rynku energii nie powinny prowadzi¢ do wzrostu a5 |
rachunkéw za prad w wyniku ustalenia nowych taryf przez URE.
« Zaktadamy, ze RPP rozpocznie obnizki stop procentowych w lipcu, a *0
skala tegorocznego luzowania wyniesie 50-75 pb. Nieco bardziej 35
agresywny scenariusz wyceniony jest w krzywej FRA, gdzie pierwszy ruch 30
RPP mogtby sie wydarzy¢ juz w czerwcu, a do korica roku stopy spadtyby ) Kwi-25 26-25 wiz-25 lis-25 sty-26 mar-26 maj-26
tacznie o co najmniej 100 pb. ® Prognoza Citi Krzywa FRA
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Bilans ptatniczy

Eksport w tyle za importem

P
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W styczniu deficyt na rachunku biezacym zawezit sie do 168 min EUR
wobec -803 min EUR w grudniu. Skumulowane roczne saldo obrotéw
biezacych pogorszyto sie 0 0,2 pp do -0,1% PKB.

Dysproporcja miedzy wartoscig importu i eksportu utrzymata sie w
styczniu, skutkujac deficytem na saldzie obrotéw towarowych o wartosci
1506 mIn EUR. W ujeciu rocznym import zwiekszyt sie 0 9,9%, natomiast
eksport zmniejszyt sie 0 0,7%.

Spadek eksportu wynikat gtéwnie ze zmniejszenia sprzedazy
zagranicznej s$rodkow transportu (w szczegdlnosci samochodow
dostawczych, aut osobowych, ciagnikdw drogowych oraz czesci
motoryzacyjnych). Dodatkowym obcigzeniem dla eksportu byta rowniez

mniejsza sprzedaz paliw.

Jezeli chodzi o wartos¢ importu, odnotowano znaczy wzrost w
kategoriach takich jak import towaréw konsumpcyjnych, produktow
rolnych oraz paliw. Duzy spadek natomiast nastgpit w imporcie srodkow
transportu.

Wedtug komentarza NBP, znaczna dysproporcja miedzy sktadnikami
salda towarowego odzwierciedla réznice we wzroscie gospodarczym
Polski w poréwnaniu do jej gtéwnych partneréw handlowych oraz
rosnaca konkurencje ze strony gospodarek pozaeuropejskich.
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R yne k wa | u towy okt Danemakrovs. EURUSD EUR/USD

80
Ztoty wcigz mocny, dolar stabszy 60 | 114
* Marzec nie przynidst istotnej zmiany trendu obserwowanego w :8 i //\/\"’ R
notowaniach polskiego ztotego na poczatku tego roku. O ile kurs 0 ‘ . M
EUR/PLN nieco wzrdst i zblizyt sie do poziomu 4,20 wobec dotka z lutego 20 \JW N 1.08
ponizej 4,12, to ciezko nazwac ten ruch czyms$ wiecej niz korekta po _40 \‘ 1 106
okresie silnych zyskéw. W relacji do dolara polska waluta nawet sie 60 ' ] 104
umochnita, osiggajac w marcu dotek w okolicach poziomu 4,81. -80 1’02
* Ostatnie tygodnie na rynku walutowym staty pod znakiem umocnienia _1128 1
dolara wobec euro, a kurs EUR/USD ocierat sie nawet o granice 1,10. Na Oct-23 Apr-24 Oct-24
rynkach finansowych wcigz obserwowana jest niepewnos¢ zwigzana z Indeks nastrojow ekonomicznych (EZ-US) EURUSD
polityka handlowa nowej administracji w USA. Obawy o zauwazalne
spowolnienie wzrostu w USA znajdowaty swoje odzwierciedlenie w
kursie dolara, co byto wzmacniane przez pozytywne zaskoczenia w ) B o
danych makroekonomicznych w strefie euro wobec USA. Ponadto euro min EUR Wymianawalutobcych przezMinisterstwo Finansow
zyskiwato na oczekiwaniach dotyczacych zwiekszenia wydatkéw 10000
fiskalnych w krajach Unii Europejskiej, a przede wszystkim w Niemczech, 8000 |}
gdzie doszto do porozumienia dotyczacego wyzszego deficytu fiskalnego
na cele zbrojeniowe oraz infrastrukturalne. 6000
* Naszym zdaniem kurs EUR/PLN powinien w najblizszym czasie 4000
pozostawac¢ blisko poziomu 4,20. Pomimo wcigz jastrzebiego 2000
nastawienia RPP, rosnace oczekiwania na obnizki stép procentowych
moga powstrzymywac dalsze umocnienie polskiej waluty. Ponadto nie 0 ; ; ;
widzimy rowniez checi na umocnienie ztotego ze strony polskich wtadz. 12000
Wymiana walut obcych w dyspozycji Ministerstwa Finansow jest Jan-20 Jul-20 Jan-20 Jul-2l Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

Srednio w2024

niewielka na poczatku roku pomimo naptywu srodkéw z UE oraz emisji
obligacji walutowych.
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Wymiana walut obcych przez MF (szacunek) Sredniow 2023

Zrodto: szacunku Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow, LSEG



Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN
CNY 460 {1 440
KR \ 4.30
ZAR 450 1™
MXN iy 1 420

440
RON W { 410
CZK y
430
PLN , 4 4.00
RUB 1 1 1 1 1 1 1 4.10 1 1 1 1 1 1 1 1 3'80
-15.0 -10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 paz-23  gru-23  lut-24  kwi-24  cze-24  sie-24  paz-24  gru-24  lut-25
YTD 1M EUR/PLN USD/PLN
EUR/USD 23/02/22=100 Kursywalut Europy Srodkowej (indeks)
112 120 120
110 + 115 115
10 110
1.08
105 105
106 |
100 100
1.04 | 05 | { 95
1.02 1 1 1 1 1 1 1 90 1 1 1 1 1 90
gru-23 lut-24 kwi-24 cze-24 sie-24 paz-24 gru-24 lut-25 lut22 sie 22 lut23 sie23 lut 24 sie24 lut25
7~ ——EUR/USD EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK

CI I h a n d | Owy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy, Refinitiv



Rynek dtugu

Przecena niemieckich obligacji
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W marcu nie doszto do duzych zmian rentownosci polskich obligacji
skarbowych. Krzywa dochodowosci nieznacznie sie wystromita, co
wynikato przede wszystkim ze spadku rentownosci papieréw z kréotszym
terminem do wykupu. Spread dochodowosci obligacji 10-letnich nad 2-
letnimi wzrdést o ok. 20 pb do poziomu 75 pb.

Spadek notowan krotkoterminowych stép procentowych wynika z
rosnacych oczekiwan na obnizki stop procentowych. W przypadku
dtuzszego konca stan finansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych (przekraczajgcy 50%) nie budzi na razie obaw nawet w
relacji do wysokiego deficytu fiskalnego, ktéry moze wynies¢ blisko 6%
PKB w tym roku. Plany zwiekszenia wydatkéw fiskalnych w zwigzku z
planami UE na poluzowanie regut fiskalnych powinny w wiekszym
stopniu wptywac na kolejne lata.

Spora przecene w marcu zanotowaty niemieckie obligacje skarbowe,
gdyz rentownosci 10-letniego Bunda wzrosty o blisko 40 pb. Taki ruch
jest poktosiem zmiany w nastawieniu niemieckich wtadz wobec
wydatkow fiskalnych, gdyz usuniety zostat limit ograniczajacy wydatki
na obronnos$¢ powyzej 1% PKB, a dodatkowo utworzono fundusz
infrastrukturalny na kwote 500 mld EUR i zwiekszono limit pozyczkowy
na poziomie krajow zwigzkowych z 0% do 0,35% PKB.

Oczekujemy, ze obnizki stép procentowych beda prowadzity do dalszego
stopniowego spadku rentownosci polskich obligacji skarbowych. W
perspektywie najblizszych trzech miesiecy widzimy rentownosci 10-
letnich papieréw w okolicach 5,60%, a 2-letnich przy 5%.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2024

v

Strefa Realna

VI

Vil

VI

IX

Xl

Xl

2025

Produkcja przemystowa (% r/r) 3.2 -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.9
Produkcja przemystowa (% m/m) 0.6 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -04
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 3.8 -6.0 8.1 -1.6 -041 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.3
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -4.8 -13.4 -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.2 0.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6.1 6.1 4.1 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5
Stopa bezrobocia (%) 5.4 5.3 5.1 5.0 4.9 5.0 5.0 5.0 49 5.0 51 5.4 5.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9

Ceny

Inflacja (% r/r) 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 49 5.0 4.7 4.7 49 49
Inflacja (% m/m) 0.3 0.2 1.4 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -10.0 -9.9 -8.5 -7.0 -5.8 -51 -5.5 -6.2 -51 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 01 -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12.9 12.0 1.3 1.4 1.0 10.6 1.1 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494 -1133 1220 -33 -803 -168 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 298 485 822 -1019 -454 -1304 -2246 -693 -571 -1169 -2236 -1506 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 27589 28760 28725 27023 27435 27313 25107 28186 30483 | 28850 24703 27236 -
Eksport (% r/r) 2.0 -8.7 8.1 -5.4 -6.7 5.3 -2.7 1.0 2.1 -341 -0.3 -0.7 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 27291 28275 27903 28042 | 27889 28617 27353 28879 31054 30019 26939 28742 -
Import (% r/r) 21 -7.2 5.6 0.9 1.4 9.8 5.5 5.7 6.6 -0.4 3.9 9.9 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2024 2025
Il 11 v \Y VI Vi VI IX X Xl Xl I Il
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.9 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7 101 10.4 10.2 10.1 10.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.3 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 14 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4 3.6
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -0.6 -04 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 3.1 3.4 2.7 2.3 2.2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -4.7 -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4 5.2 5.0
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) 5.76 5.76 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.77
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.76 577 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76 5.76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.55 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67 5.55
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.04 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4,95 513 517 5.18
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 514 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09 4,94 5.50 5.38 5.58 5.59 5.55
EUR/PLN (koniec okresu) 4.32 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27 4.21 4.16
USD/PLN (koniec okresu) 3.98 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410 4.06 4.00
EUR/USD (koniec okresu) 1.08 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 1.11 112 1.09 1.06 1.04 1.04 1.04
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 7.8 245 39.9 531 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 210.9 3.2 36.3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 3% 10% 17% 22% 29% 34% 37% 45% 54% 59% 88% 1% 13%
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 995 1076
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3888 4144
PKB per capita (USD) 15528 15761 17990 18268 21487 24179 26601 28770
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 5.1 5.2 5.0

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 4.0 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 1.5 6.3 7.8
Konsumpcja (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 3.9 3.5 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 31 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.2 4.6 6.9
Import (%, r/r) 3.2 -24 16.3 6.8 -1.5 3.3 4.4 6.4

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.7 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 4.0 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 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 5.90 5.20 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.86 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85
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 4.22 4.28
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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 -2.5 -1.5
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 -241 -1.4
Eksport 276.1 287.6 368.4 357.0 390.7 402.6 410.6 436.3
Import 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 400.9 412.7 437.7
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochodéw pierwotnych -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -42.8 -46.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -51 -6.0 -5.8 -4.4
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -2.8 -3.6 -3.0 -1.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.3 47.3 49.8
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.3 0.1 2.9 4.0 3.6 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.6 4.0 3.0 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 3.86 3.84 3.85
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85 3.85
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 4.22 4.28 4.31
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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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