


Podsumowanie

« Kwiecien narynkach finansowych zostat zdominowany przez dwa wydarzenia. Na poziomie swiatowym gtéwna zmiana byto
wprowadzenie przez nowg administracje amerykanska wysokich cet importowych na niemal wszystkie kraje swiata. Z kolei w
kraju uczestnicy rynku koncentrowali sie przede wszystkim na gwattownym zwrocie w retoryce RPP.

« Nowe cta mogg powaznie zaburzy¢ swiatowa wymiane handlowa, doprowadzi¢ do spowolnienia/recesji w USA oraz zwiekszy¢
podaz azjatyckich produktéw na europejskich rynkach. Dla Polski zmiany te oznaczaja nizsza dynamike handlu zagranicznego
oraz nizsza sciezke inwestycji, co sktonito nas w tym miesigcu do obnizenia prognoz wzrostu gospodarczego.

- Inflacja w marcu zaskoczyta pozytywnie, utrzymujac sie wciaz ponizej 5%. Spodziewamy sie wyraznego spadku wskaznika CPI
w kolejnych miesigcach zaréwno na skutek efektéw statystycznych (wysoki punkt odniesienia z poprzedniego roku), jak i na
skutek dezinflacyjnego wptywu wojny handlowej. Oznacza to, ze inflacja pod koniec tego roku moze by¢ w poblizu 3%, a na
koniec przysztego roku nawet w okolicach 2%.

« Na kwietniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy bez zmian, ale jednoczesnie przedstawiciele banku centralnego
diametralnie zmienili ton swoich wypowiedzi, sygnalizujgc mozliwos¢ obnizek stép procentowych juz w maju. Rynki finansowe
zareagowaty gwattownie na zwrot banku centralnego i zaczety wyceniac¢ obnizki w sumie o 2 punkty procentowe w samym 2025
roku.

« Chociaz doktadna sciezka stop procentowych pozostaje obarczona duza niepewnoscia, wydaje sie, ze obnizki beda nastepowac
szybciej i wczesniej niz dotychczas sadzono. Nasz obecny scenariusz zaktada w sumie obnizki 0 1,25 punktu w biezacym roku i
dodatkowy 1 punkt procentowy cie¢ w przysztym roku.
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Nowe cta w USA

Stawkiw goére

P
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Co prawda biezacy rok zaczat sie od ekonomicznego trzesienia ziemi
(ztagodzenie gorsetu fiskalnego przez Niemcy), ale od tego czasu
napiecie tylko narastato. W kwietniu administracja amerykanska
ogtosita wprowadzenie wysokich cet na produkty z niemal wszystkich
krajow Swiata. Stawka celna na produkty z UE zostata ustalona na
poziomie 20%, a kraje azjatyckie zostaty objete jeszcze wyzszymi
stawkami. W przypadku Chin stawki przekraczajace 100% w praktyce
mogtyby oznaczad nawet wstrzymanie wymiany handlowe;j.

Gwattowna reakcja rynkowa, w tym przede wszystkim wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji, przyczynity sie do czesciowego
wycofania sie z wprowadzanych zmian. W przypadku wiekszosci krajow
stawki zostaty na 90 dni obnizone do 10%, a w przypadku Chin produkty
elektroniczne zostaty wytaczone z regulacji. W sumie jednak przecietna
stawka celna w Stanach i tak wzrosta z nieco powyzej 2% na poczatku
roku do ponad 20% obecnie (wykres po prawej stronie).

Wprowadzane w zycie zmiany maja kilka powaznych konsekwencji. Po
pierwsze, dla amerykanskiej gospodarki wyzsze cta oznaczaja skokowy
wzrost inflacji, a w konsekwencji réwniez spadek aktywnosci
gospodarczej. Co prawda z czasem wyzsze cta moga doprowadzi¢ do
przeniesienia czesci produkcji z powrotem do Standéw, jednak proces ten
potrwatby lata i oznaczatby i tak wyzsze koszty produkcji. W rezultacie
scenariusz recesji w Stanach staje sie coraz bardziej prawdopodobny. Co
wiecej, jezeli kierunek polityki handlowej zostanie utrzymanym, gtebokie
spowolnienie jest mozliwe rowniez w przypadku gospodarki swiatowe;j.
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Stawka celna (reciprocal) Eksport do USA

% mld USD % PKB
EU 20 606 341
Chiny 34 439 24
Japonia 24 148 3.6
Wietnam 46 137 291
Korea 25 132 7.0
Tajwan 32 116 15.0
Indie 26 87 2.2

Zrodto: Haver Analytics, Bureau of the Census, Citi Research

Uwaga: Tabela przedstawia pierwotnie zaproponowane stawki celne. Obecnie dla wiekszo$ci krajow
stawki s zawieszone na okres trzech miesiecy i w tym czasie obowigzuje wartos¢ 10%.



Koszty wojny handlowej

Eksportdo Stanéw Zjednoczonych

Prognozy wzrostu rewidowane w dét 9% .
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* Spadek eksportu do Stanéw bedzie oznaczat réwniez mniejsze

zapotrzebowanie na import i z tego wzgledu wptyw na eksport netto 120
moze byc¢ ograniczony. Jednak zmniejszenie eksportu bedzie wigzato sie o
réwniez z nizszymi potrzebami inwestycyjnymi, a ten efekt bedzie miat 100
juz istotny wptyw na dynamike PKB. Co wiecej, sama niepewnosc i 20
wyczekiwanie na nowe cta (decyzja potencjalnie odroczona na 90 dni) 80
moga oznaczac opodznianie nowych projektéw inwestycyjnych. 70
* Biorac pod uwage te czynniki w tym miesiacu obnizyliSmy nasze 60
prognozy wzrostu PKB dla Polski. W przypadku 2025 roku redukcja 50
prognoz jest niewielka (-0,1 pp do poziomu 3,9%), gtéwnie dlatego, ze 10 , , , , , , , , , , , ,

efekty wojny celnej beda ujawniac sie dopiero w drugiej potowie roku. Z
kolei wptyw na 2026 rok bedzie juz zapewne wiekszy — oczekujemy
wzrostu PKB na poziomie 3,2%, a wiec 0,4 pp ponizej poprzedniej
prognozy.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Po raz kolejny ponizej oczekiwan

Podobnie jak w zesztym miesigcu, dane o sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej nie doréwnaty oczekiwaniom rynkowym.

Sprzedaz detaliczna w marcu zmniejszyta sie 0 0,3% r/r wobec -0,5% r/r
w lutym. Brak znacznej poprawy dynamiki sprzedazy w ujeciu rocznym
prawdopodobnie wynikat z czynnikéw kalendarzowych (w zesztym roku
$wieta wielkanocne przypadaty na marzec). Ponadto, w kwietniu 2024
roku podwyzszono podatek VAT na zywnosé¢, co mogto prowadzi¢ do
gromadzenia zapaséw przez konsumentéw w marcu 2024, tworzac
wysoka baze odniesieniai zanizajgc dynamike w biezagcym roku.

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 2,5% r/r wobec -1,9% r/r w
lutym. W rozbiciu na kategorie najwiekszy pozytywny wptyw na
dynamike produkcji miato przetwoérstwo przemystowe, natomiast
gornictwo i wydobywanie oraz produkcja energii negatywnie przetozyty
sie na odczyt.

W miesiecznym oraz odsezonowanym ujeciu sprzedaz zwiekszyta sie o
1,9% m/m, natomiast produkcja zmniejszyta sie 0 0,7%.

Jezeli chodzi o rynek pracy, w marcu utrzymata sie tendencja stopniowej
normalizacji. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
spowolnito do 7,7% r/r z 7,9% r/r w lutym, natomiast impet ptac
uksztattowat sie w okolicach 7% (trzymiesieczna srednia). Jezeli chodzi o
stope bezrobocia rejestrowanego, w marcu obnizyta sie ona o 0,1 pp. do
5,3%.
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Szok dezinflacyjny

Szybszy spadek inflacji

O ile w przypadku Stanéw Zjednoczonych nowe cta beda przynajmniej w
krétkim horyzoncie proinflacyjne, w przypadku Polski efekt ten bedzie
odwrotny. Spodziewamy sie, ze wojny handlowe moga obnizy¢ presje
cenowa w kraju, na co wptywac bedzie kilka czynnikéw.

Po pierwsze nizszy wzrost gospodarczy w kraju bedzie oznaczac stabsza
presje cenowa, cho¢ ten efekt bedzie relatywnie niewielki. Po drugie,
globalne spowolnienie (lub nawet recesja) oznaczaja nizsze ceny
surowcow. Po trzecie, konkurencja produktéw z Azji moze dodatkowo
obniza¢ inflacje towaréw. Ten ostatni czynnik moze miec¢ kluczowe i
czesto niedoceniane znaczenie, prowadzac do obnizenia inflacji bazowej
towarow.

Co prawda UE rozwaza dziatania odwetowe polegajace na podniesieniu
cet na amerykanskie produkty, ale watpimy, ze takie kroki mogtyby miec
istotny wptyw na CPl w Polsce. Po pierwsze, biorac pod uwage strukture
importu ze Standw (np. relatywnie wysoki udziat surowcéw
energetycznych) trudno liczy¢ na znaczny wzrost sredniej stawki celnej.
Po drugie, towary konsumpcyjne ze Standéw stanowia zaledwie 0,1%
catej konsumpcji, co w praktyce uniemozliwia znaczny proinflacyjny
wptyw cet.

W sumie oznacza to, ze wojna celna stanowi dla Europy, w tym réwniez
Polski, potencjalnie istotny szok dezinflacyjny. W zwiazku z tym w tym
miesigcu obnizyliSmy Sciezke CPI sredniorocznie o 0,2 pp w biezacym
roku oraz o 0,3 pp w 2026 r. Ryzyko dla tego scenariusza uznajemy za
niesymetryczne i nie wykluczamy jeszcze gtebszego spadku inflacji.
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Inflacja

Inflacja mineta szczyt

Nawet nie uwzgledniajgc efektéw wojny celnej, perspektywy inflacyjne w
Polsce wydaja sie obecnie lepsze niz zaktadano na poczatku roku.
Pomimo znacznych podwyzek cen wyrobow alkoholowych i tytoniowych
wskaznik CPI utrzymat sie w marcu na niezmienionym poziomie 4,9% r/r.
Oznacza to, ze wbrew wczesniejszym obawom inflacja w | kwartale nie
przekroczyta 5%. Bioragc pod uwage bardzo silne efekty statystyczne
mozna przypuszczac, ze kolejne miesigce przyniosa juz znacznie nizsze
odczyty CPI. Bedzie to zwigzane z faktem, ze rok temu w kwietniu wzrdst
VAT na zywnosc¢ a w lipcu nastgpito czesciowe uwolnienie cen energii i
zaden z tych efektow najprawdopodobniej nie powtdrzy sie w tym roku.

Pozytywne tendencje widoczne sag réwniez w przypadku inflacji bazowe;j.
Po jednorazowym wyskoku w styczniu, kolejne miesigce przyniosty
spadek miesiecznej inflacji bazowej. Powszechnie sledzony wskaznik
obliczany po wyeliminowaniu wptywu zywnosci, paliw oraz energii
ksztattuje sie obecnie na poziomie 0,2-0,25% m/m (juz po oczyszczeniu
z wptywu wahan sezonowych). Gdyby miesieczne wzrosty utrzymaty sie
na tym poziomie w kolejnych miesigcach, inflacja bazowa spadtaby
ponizej 3%, a wiec powrodcitaby do poziomodw spdjnych z celem NBP.

W sumie nasza prognoza zaktada, ze do konca biezacego roku inflacja
CPI moze spas¢ do okoto 3,3%, a pod koniec przysztego roku wyniesie 2-
2,5%. Biorac pod uwage ryzyka inflacyjne zwigzane z wojna celna,
scenariusz w ktorym wskaznik CPl spada ponizej 2% i tym samym
ksztattuje sie wyraznie ponizej celu banku centralnego wydaje sie nie
tylko mozliwy, ale i prawdopodobny.
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Polityka pieniezna

Wielka wolta

Kwiecien przynidst znaczna i niespodziewang zmiane w nastawieniu
wtadz monetarnych. Co prawda RPP pozostawita stopy procentowe bez
zmian, jednak wypowiedzi prezesa NBP wyraznie zasygnalizowaty, ze do
obnizki stép moze dojs¢ juz wkrétce. Co wiecej, podczas konferencji
prasowej szef banku centralnego otwarcie rozwazat mozliwos¢ ciecia
stop w krokach po 50 pb (a wiec dwukrotnie wiekszych niz
,Standardowa obnizka”). Byto to drastyczne odejscie od wczesniejszej
strategii informacyjnej — jeszcze w lutym i marcu RPP sygnalizowata
koniecznos¢ utrzymywania stop procentowych przez dtuzszy okres.

Wolta komunikacyjna RPP sugeruje, ze ciecia stop zaczna sie wczesniej i
beda szybsze niz dotychczas zaktadano. Obecnie nasz podstawowy
scenariusz przewiduje, ze juz w maju stopy moga zosta¢ obnizone o
50pb do poziomu 5,25%, a na koniec roku stopa referencyjna moze
spasc¢ do okoto 4,5%. Ostatecznie cykl obnizek moze zakonczyc¢ sie w
trakcie 2026 roku, kiedy stopa referencyjna moze siegnac 3,5%.

Doswiadczenia z poprzednich lat pokazuja, ze niepewnos¢ dotyczaca
przysztych zmian stop procentowych jest duza. W szczegdlnosci nie
mozna wykluczy¢ przypadku w ktérym RPP decyduje sie na jednorazowa
bardzo duza lub dwie duze obnizki a nastepnie ogtasza koniec cyklu.
Jednoczesnie paradoksalnie mozliwe jest opdznianie pierwszej obnizki
poza posiedzenie majowe. To co jest jednak w naszej ocenie
najwazniejsze, to fakt, ze niezaleznie od krétkoterminowej niepewnosci
co do Sciezki stop procentowych, wydaje sie jasne, ze stopy procentowe
w ciggu najblizszego roku wyraznie spadna.
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Bilans ptatniczy

Saldo towarowe znéw z deficytem

P
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W lutym saldo na rachunku obrotéw biezacych byto ujemne i wyniosto
-220 min EUR wobec 558 mIn EUR w styczniu. Skumulowane roczne
saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto -0,1% PKB.

Jezeli chodzi o obroty towarowe, deficyt w wymianie towaréw nieco sie
zawezit do 919 mIn EUR z 1208 miIn EUR w styczniu. Wartos¢ eksportu
zmniejszyta sie 0 1,4% r/r, natomiast warto$¢ importu zwiekszyta sie o
2,3%r/r.

Spadki eksportu objety wszystkie kategorie z wyjatkiem produktow
rolnych. Najwiekszy spadek wartosci odnotowano w eksporcie
zwigzanym z branzg motoryzacyjng (w tym aut osobowych,
akumulatoréw, samochoddéw dostawczych, ciggnikdw oraz czesci
motoryzacyjnych).

Podobnie jak w przypadku eksportu, w lutym zmniejszyta sie wartos¢
importu srodkéw transportu oraz towardw zaopatrzeniowych. Niemniej,
import odnotowat wzrosty w kategorii towaréw konsumpcyjnych oraz
produktéw rolnych.

W komentarzu do bilansu ptatniczego NBP wskazuje, ze spadki dla obu
komponentéw salda towarowego odzwierciedlaja utrzymujace sie
niekorzystne tendencje w polskim i europejskim przemysle.
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Rynek walutowy

Polityka celna odbija sie na rynku walutowym

Kwiecien przyniost kontynuacje ostabienia amerykanskiego dolara w
obliczu niepewnosci rynkowej jak i gospodarczej wynikajacej z nowej
polityki celnej USA. O ile waluty rynkéw wschodzacych (EMFX)
przewazanie dobrze radza sobie w srodowisku stabego dolara, to w
ostatnich tygodniach istotnie wzrosta réwniez awersja wobec ryzyka, co
ostatecznie odbijato sie rowniez negatywnie na indeksie EMFX. Ztoty w
tym otoczeniu radzit sobie catkiem dobrze i o ile kurs EUR/PLN
zanotowat istotny wzrost (przej$ciowo nawet powyzej poziomu 4,30
wobec marcowego zamkniecia ponizej 4,20), to w przypadku USD/PLN
notowania obnizyty sie z poziomu 4,87 na koniec Q1 do 4,75 w drugiej
potowie kwietnia.

Zamieszanie dotyczace polityki handlowej USA (szerzej opisane na str. 3)
powoduje wzrost niepewnosci zaréwno dotyczacej wynikéw
gospodarczych w USA jak i odpowiedzi po stronie fiskalnej oraz
monetarnej. Powoduje to, ze ostabieniu ulegaja niektére korelacje
rynkowe, jak zmiany notowoan kursu EUR/USD wobec notowan na
rynku stopy procentowej (wykres goérny obok). Tym razem pomimo
wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji doszto do ostabienia
dolara, co odzwierciedla rynkowe obawy o skale wptywu polityki celnej
na perspektywy makroekonomiczne w Stanach.

Naszym zdaniem powrét kursu EUR/PLN do pozioméw ponizej 4,20
moze byc¢ utrudniony ze wzgledu na gotebia retoryke RPP i oczekiwane
przez rynek obnizki stop procentowych. Zaktadamy, ze para EUR/PLN
bedzie utrzymywata sie blizej zakresu 4,28-4,30 przy braku nowych
czynnikéw, ktére nasilatyby awersje do aktywoéw ryzykownych.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Retoryka RPP spycha rentownosci SPW

Kwiecien przynidst spore zmiany na krzywej dochodowosci polskich
obligacji skarbowych. Spadki na krzywej siegaty od 40 pb na dtugim
koricu do ponad 90 pb na krdotkim koncu. Taki ruch to przede wszystkim
poktosie zmiany oczekiwan rynkowych wobec polityki pienieznej w
Polsce. Kwietniowe posiedzenie RPP, a zwtaszcza konferencja prasowa
prezesa Glapinskiego pokazaty, ze obnizki stdop procentowych mozliwe
sa jeszcze w pierwszej potowie tego roku.

Od konca marca réznica dochodowosci polskich 10-letnich papierow
nad amerykanskimi zmniejszyta sie o 50 pb, na co précz spadku
rentownosci polskich obligacji sktadat sie wzrost dochodowosci w USA.
Pomimo zwiekszenia sie oczekiwan rynkowych co do skali obnizek stép
procentowych przez Fed, rentownosci amerykanskich obligacji rosty na
co sktadaty sie ograniczenia ptynnosciowe oraz kwestionowanie przez
inwestoréow statusu amerykanskich papierow jako bezpiecznej
przystani, gtdwnie w zwiazku z niepewnoscig co do kierunki polityki
amerykanskiej administracji.

Naszym zdaniem rynkowe oczekiwania co do skali obnizek stép
procentowych w Polsce, ktore wskazujg na przestrzen do luzowania o
nawet 225 pb w tym roku, moga by¢ przesadzone. W zwigzku z tym
zaktadamy, ze pole do spadku rentownosci na papieréow 2-letnich jest
ograniczone. Oczekujemy, ze notowania papierow 10-letnich beda
zmierzaty w strone 5% w perspektywie najblizszych dwéch kwartatow. W
krétkim terminie podwyzszone poziomy deficytu fiskalnego nie powinny
powstrzymywac spadku rentownosci SPW, a uwaga pozostaje skupiona
na realizacji wieloletniego zaciesnienia fiskalnego w ramach EDP.

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

2024
I

v

VI

Strefa Realna

VI

VIII

IX

Xl

Xl

2025

Produkcja przemystowa (% r/r) -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.8 2.6
Produkcja przemystowa (% m/m) 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -0.3 8.6
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -6.0 8.1 -1.6 -041 54 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.1 3.0
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -13.4 -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.2 -0.1 -1.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6.1 4.1 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5 -0.3
Stopa bezrobocia (%) 5.3 5.1 5.0 49 5.0 5.0 5.0 49 5.0 51 5.4 5.4 5.3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9

Ceny

Inflacja (% r/r) 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 49 5.0 4.7 4.7 49 49 49
Inflacja (% m/m) 0.2 1.4 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -99 -8.5 -7.0 -5.8 -51 -5.5 -6.2 -51 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3 -1.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 12.0 1.3 1.4 1.0 10.6 1.1 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9 1.7

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1293 922 -468 -142 -491 -2276 -1160 1510 313 -1119 558 -220 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 293 745 -1098 -533 -1167 -2108 -554 -302 -900 -1962 -1208 -919 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 28797 28764 27061 27473 27436 25230 28310 30637 | 29004 | 24860 27533 27240 -
Eksport (% r/r) -8.6 8.3 -5.3 -6.6 5.8 -2.3 1.5 2.6 -2.6 0.4 0.2 -1.4 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 28504 28019 28159 28006 | 28603 27338 28864 | 30939 | 29904 26822 28741 28159 -
Import (% r/r) -6.5 6.0 1.4 1.9 9.7 5.5 5.6 6.2 -0.8 3.4 8.9 2.3 -

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
1] v \Y VI VI VI IX X Xl Xl I Il [
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7 1041 10.4 10.2 10.1 10.3 101
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 14 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4 3.6 5.9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -0.4 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 341 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4 5.2 5.0 3.0
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 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.77 5.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.77 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76 5.76 5.74
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67 5.55 5.43
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4.95 513 5.17 518 5.10
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09 4,94 5.50 5.38 5.58 5.59 5.55 5.36
EUR/PLN (koniec okresu) 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27 4.1 4.16 418
USD/PLN (koniec okresu) 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410 4.06 4.00 3.86
EUR/USD (koniec okresu) 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 111 1.12 1.09 1.06 1.04 1.04 1.04 1.08
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 24.5 39.9 531 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 210.9 3.2 36.3 76.3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 10% 17% 22% 29% 34% 37% 45% 54% 59% 88% 1% 13% 26%

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 1049 1110
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3609 3876 4117
PKB per capita (USD) 15528 15761 17990 18268 21487 24170 28028 29664
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 3.9 3.2
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 1.5 4.8 41
Konsumpcja (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 4.0 3.5 2.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 31 3.7 3.3
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.2 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -24 16.3 6.8 -1.5 3.3 41 5.9

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.4 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 3.8 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 7.9 6.1
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 4.50 3.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.63
Rentownosc obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.90 4.80 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.59 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.70 3.7
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.30 4.32
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.27 4.31

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 -2.6 -1.6
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 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.0 -4.8
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.3 -3.2 -2.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 39.4 35.6 44.0 48.2 51.2
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.3 0.1 2.9 3.9 3.2 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.6 3.8 2.7 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 4.50 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.95 4.39 3.94 410 3.59 3.80 3.87
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.98 3.70 3.7 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.27 4.30 4.32 4.33
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4.54 4.31 4.27 4.31 4.33

Parn
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdw Kodeksu
cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie
stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art.
36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne.
Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, 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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