


Podsumowanie

« Niewiele brakowato a podwyzszone cta amerykanskie przesztyby do historii. W maju Sad ds. Handlu Miedzynarodowego
zablokowat ich wprowadzenie, jednak decyzja ta wkrotce zostata wstrzymana przez sad apelacyjny. Zmiany te oraz tempo w
jakim zachodza sg dowodem utrzymujacej sie bardzo duzej niepewnosci co do przysztego kierunku polityki handlowej USA. Na
razie Europa zyskiwata na zwiekszonych zamoéwieniach sktadanych w oczekiwaniu na nowe stawki celne, jednak w dalszej
czesci roku efekt ten zostanie zapewne odwroécony.

- Dane z polskiej gospodarki wskazujg na poprawe aktywnosci na poczatku |l kwartatu, szczegdlnie w przypadku sprzedazy
detalicznej. Poprawe odnotowano rowniez w przypadku dynamiki ptac, cho¢ w tym przypadku przyspieszenie mogto byc¢
efektem czynnikdéw kalendarzowych. Podtrzymujemy nasza opinie, ze wzrost gospodarczy w tym roku moze by¢ bliski 4%, a jego
dynamika w 2026 roku bedzie uzalezniona od polityki fiskalne;.

« Inflacja pozostaje w trendzie spadkowym, a ogtoszone pod koniec maja nowe (nizsze) stawki cen gazu tylko wzmacniaja ten
trend. Spodziewamy sig, ze w drugiej potowie roku inflacja bedzie oscylowac w okolicach 3%, a w sprzyjajacych warunkach
mogtaby nawet spasc do celu 2,5%.

- Rada Polityki Pienieznej obnizyta w maju stope referencyjng o 0,5 pkt. proc. do poziomu 5,25%. Kolejne obnizki to zapewne
tylko kwestia czasu, ale zaktadamy, ze RPP bedzie starata sie roztozy¢ je w czasie i moze preferowac¢ mniejsze kroki (po 0,25
punktu proc.). Docelowo stopa procentowa moze spasc¢ do okoto 3,5%, jednak bedzie to uzaleznione réwniez od ksztattu
polityki fiskalnej. Naszym zdaniem brak zaciesnienia budzetowego mdogtby istotnie ograniczy¢ przestrzen do dalszych obnizek.
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Otoczenie zewnetrzne

Cta, ktérych miato nie by¢é mld USD Import USAz Unii Europejskiej
90

* Przez ostatnie trzy miesigce inwestorzy zyli jednym tematem -

amerykanskimi ctami i ich wptywem na gospodarke $wiatowa. Pod 80
koniec maja amerykanski Sad ds. Handlu Miedzynarodowego 70 }
zablokowat wejscie w zycie wiekszosci cet ogtoszonych przez 60 |
administracje USA. W ocenie sadu wprowadzajac nowe stawki celne
administracja przekroczyta swoje uprawnienia. Decyzja ta doprowadzita 50
do poprawy nastrojow i gwattownych wzrostow na swiatowych gietdach, 40 b
jednak nie trwato to dtugo. W ciggu kolejnych godzin sad apelacyjny 20

przywrocit, przynajmniej tymczasowo, cta w postaci ogtoszonej przez
administracje Donalda Trumpa. 20 - - - L L L - - . . .
Jan-15 Dec-15 Nov-16 Oct-17 Sep-18 Aug-19 Jul-20 Jun-21 May-22 Apr-23 Mar-24 Feb-25

« Zamieszanie wokoét cet pokazuje jasno, ze nadzieje na szybki spadek

niepewnosci dotyczacej polityki handlowej sg ptonne. W zaleznosci od % Stopybankéwcentralnych
decyzji saddéw cta moga jeszcze zosta¢ wycofane, ale wedtug doniesien 6.00
medialnych (Wall Street Journal) administracja amerykanska poszukuje so00 |
innych niz dotychczas rozwigzan prawnych, ktére umozliwityby '
realizowanie polityki celnej. 400
* Obawy przed nowymi ctami doprowadzity do znacznego wzrostu 300 1
importu do Standw w pierwszych miesigcach roku (gérny wykres). Byt to 200
jeden z czynnikéw dzieki ktéremu aktywnos¢ gospodarcza w Europie 100 _l‘
utrzymywata sie na relatywnie przyzwoitym poziomie. Niestety oznacza
to rowniez ryzyko spadku zamoéwien i produkcji w dalszej czesci roku juz 0.00 ' ' ' ' '
po wprowadzeniu cet. W praktyce daje to EBC pewne podstawy do -1.00
kontynuacji cyklu obnizek stop (oczekujemy w tym roku spadku stopy sty20 ip20 sty2t  lip2t  sty22 lip22  sty23 lip23  sty24 lip24  sty25

EBC refinansowa

depozytowej o dodatkowe 75pb do poziomu 1,5%). Fedfunds EBC depozytowa

Zrodto: Haver Analytics, Bureau of the Census, Citi Research
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

L. . pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja
Tym razem lepiej niz oczekiwano 100
W kwietniu dane z polskiej gospodarki zaskoczyty pozytywnie, co byto [
pozytywna odmiang po dwumiesiecznej serii odczytéw ponizej 5.0
oczekiwan. 25
» Sprzedaz detaliczna wyraznie odbita w kwietniu i zwiekszyta sie o 7,6% 0.0
r/r w poréownaniu do -0,3% r/r w marcu. Relatywnie duzy pozytywny 25

wptyw na odczyt miata sprzedaz zywnosci (+2,5 pp), ktéra z kolei miesigc
wczesniej cigzyta na catosciowym odczycie. Wahania w tej kategorii w
duzej mierze mogty wynikaé z efektdw kalendarzowych, jako ze $wieta 15

-5.0

. . . maj 23 lis23 maj 24 lis 24
wielkanocne w poprzednim roku wypadaty w marcu. Oprocz tego, — SJamocho " balina _J Sywnost inapoje Farmac, kosmetyki
odnotowano dwucyfrowe tempo wzrostu w sprzedazy samochodéw s Tekstylia Meble i RTV w— Poz0state — Sprzedaz detal. (r/0)
(14,9% r/r) oraz mebli i urzadzen RTV, AGD (13,2% r/r). W miesiecznym i
odsezonowanym ujeciu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 3,5%. %r/r Dynamika produkcji przemystowej % m/m
*  Produkcja przemystowa réwniez zwiekszyta sie w kwietniu i wyniosta o ?
1,2% r/r wobec 2,4% r/r w marcu (rewizja w dét o 0,1 pp). Dodatnie tempo s | 16
wzrostu w ujeciu rocznym odnotowano m.in. w przetwoérstwie
przemystowym (1,7%). Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, 9 {3
produkcja przemystowa wzrosta o 1% m/m. /\
. . . . . . . 0 : : . NSV V/\Yl//\V\//\ 0
« Silna sprzedaz detaliczna w kwietniu potwierdza, ze motorem wzrostu W N \/
dla polskiej gospodarki pozostaje konsumpcja. Niemniej, lepsze odczyty 9 | | 3
w przemysle, ktoéry i tak na tle regionu radzit sobie dotychczas dos¢
dobrze, moga byc pierwsza oznaka odbicia w sektorze. 18 6
wrz 21 mar 22 wrz 22 mar 23 wrz23 mar 24 wrz 24 mar 25

Produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa 0$) Produkcja przemystowar/r NSA
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Rynek pracy

Przerwa w schtadzaniu

W kwietniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie 0 9,3% r/r wobec 7,7% r/r w marcu. Odczyt okazat sie
znacznie przewyzsza¢ oczekiwania rynkowe, ktore przewidywaty
mniejsza skale wzrostu ptac (okoto 8% r/r).

Najwiekszy wzrost przecietnego wynagrodzenia w ujeciu rocznym
odnotowano w transporcie i gospodarce magazynowej (11,4%),
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (11,1%), przemysle (9,5%)
oraz informacji i komunikacji (9,4%).

Jezeli chodzi o zatrudnienie, w kwietniu zmniejszyto sie 0 0,8% r/r wobec
-0,9% r/r miesigc wczesniej. Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta
sie natomiast 0 0,1 pp do 5,2%, wpisujac sie w coroczny trend stabilizacji
po wzroscie obserwowanym na poczatku roku.

Naszym zdaniem, formutowanie tezy o powrocie presji ptacowej
obserwowanej w ubiegtym roku na podstawie pojedynczego odczytu
bytoby  przedwczesne. W  szczegdlnosci, kwietniowe dane
prawdopodobnie zostaty do pewnego stopnia zaburzone przez wyptaty
bonusoéw oraz premii w okresie swiat wielkanocnych. W dtuzszym czasie
dominujacym czynnikiem ksztattujacym dynamike wynagrodzen bedzie
inflacja, a ta najprawdopodobniej pozostanie w trendzie spadkowym.
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, GUS




Inflacja

Presja cenowa stopniowo stabnie

citi

W kwietniu wskaznik CPI obnizyt sie do 4,3% r/r, wobec 4,9% w marcu.
To co wydaje sie najwazniejsze w nowych danych to fakt, ze wskazuja
one na szerokie ostabienie trendu inflacyjnego. Inflacja bazowa
obliczana po wyeliminowaniu cen zywnosci, paliw oraz energii rosta w
ostatnich trzech miesigcach s$rednio w tempie okoto 0,24% m/m, co
wskazuje na juz zupetna normalizacje trendéw cenowych. Po szoku
inflacyjnym z lat 2021-2022 praktycznie nie pozostat slad.

W lipcu mozna spodziewac sie dalszego istotnego spadku rocznego
wskaznika CPI. Ogtoszone pod koniec maja obnizki taryf gazowych tylko
beda wspierac trend spadkowy. Szacujemy, ze ten jeden czynnik moze
odjac blisko 0,25pp od rocznego wskaznika inflacji. Dzieki temu w lipcu
inflacja moze spas¢ do okoto 3%, a w sprzyjajacych warunkach nawet
ponizej tego poziomu (niestety duzo gtebszym spadkom przeciwdziata
planowany powrét optaty mocowej, ktéry podniesie rachunki za prad). W
sumie przez cata druga potowe roku spodziewamy sie inflacji w okolicach
3%, cho¢ na tym etapie wcigz istotnym zrédtem niepewnosci jest
ksztattowanie sie cen zywnosci. Za to w przysztym roku inflacja powinna
oscylowac juz w okolicach 2.5%.

Na normalizacje proceséw inflacyjnych wskazuje chocby fakt wyraznego
ostabienia presji ptacowej, co powinno miec¢ szczegdlny wptyw na ceny
ustug, ktére dotychczas byty gtéwnym motorem inflacji. Dodatkowo
ostabienie dolara oznacza, ze ceny surowcoéw (czesto rozliczane w USD)
spadaja, obnizajac koszty towaréw importowanych.

handlowy
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Polityka pieniezna

Mocne rozpoczecie, stabsza kontynuacja % StopaWIBOR oczekiwanaza 6 i 12 miesigcy
6.5
* Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope 6 |
referencyjna o 50 pb do poziomu 5,25%. Decyzja nie byta zaskoczeniem,
bo wtadze monetarne sygnalizowaty gotowos¢ do cie¢ juz na 55
kwietniowym posiedzeniu. Tym samym RPP ponownie rozpoczeta cykl 5
obnizek, ktory pierwotnie rozpoczat sie w 2023 roku, ale wkrétce zostat 45
wstrzymany. A
* Ton komunikatu RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP sugeruja, ze chociaz 35 | Kwietniowe posiedzenie RPP
pierwszy ruch Rady byt relatywnie duzy, to kolejne ruchy beda raczej 3 , , , , , , , ,
mniejsze w swojej skali i bedg nastepowaty stopniowo. Spodziewamy Wiz 24 paz 24 lis 24 gru24 sty25 ut25 mar25  kwi2s maj 25

sie, ze kolejna okazja do obnizki moze by¢ publikacja lipcowej projekcji
NBP, ktéra powinna da¢ RPP wieksza pewnosc¢ co do przysztych trendow . ' o o
inflacyjnych. W sumie w catym biezacym roku spodziewamy sie jeszcze % Implikowana ciezkastopy referencyjnej NBP

Za 6 miesiecy Za12 miesiecy - --- WIBOR3M

75 pb obnizek, dzieki czemu na koniec grudnia stopa referencyjna 5.50

mogtaby spasc¢ do 4,5% aw 2026 roku do 3,5%. 5.00
« W miare jak sytuacja inflacyjna stabilizuje sie, polityka fiskalna

stopniowo staje sie gtdwnym zrédtem niepewnosci dla Rady Polityki 4.50

Pienieznej. Nasz scenariusz zaktada, ze zgodnie z dotychczasowymi

planami rzad podejmie dziatania majace na celu obnizenie deficytu 4.00
fiskalnego poczawszy od przysztego roku. Niemniej przebieg kampanii
wyborczej stawia taki scenariusz pod znakiem zapytania. Gdyby deficyt
miat pozosta¢ na wysokim poziomie, najprawdopodobniej ograniczytoby
to przestrzen do cie¢ stop. Obnizki do poziomu okoto 3,5% wyceniane
przez rynki finansowe mogtyby wymagac istotnej korekty.

3.50

3.00

cze25 wrz25 gru25 mar 26 cze 26 wrz 26 gru26
mmm Stopa referencyjna —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
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Bilans ptatniczy

%r[r Bilans handlowy mld EUR
80 60
Eksportiimport zdodatnia dynamika 60 4518
* W marcu deficyt na rachunku biezacym poszerzyt sie do 1419 min EUR z 40 30
77 min EUR w lutym (rewizja w gére z -220 min EUR). Roczne 20
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych obnizyto sie w 20 10
konsekwencji do -0,4% PKB. 0 0
* Saldo obrotéow towarowych wyniosto -1895 min EUR. Obie sktadowe -20 10
salda odnotowaty dodatnie tempo wzrostu w ujeciu rocznym, jednak -20
-40 -30

znaczna przewaga importu zadecydowata o ujemnym saldzie. Wartos¢

) ) o ty15 paz15 lip16 kwi17 sty18 paz18 lip19 kwi20 sty21 paz21 lip22 kwi23 sty24 paz24
eksportu zwiekszyta sie 0 1,4% r/r, natomiast importu 9,1% r/r. Syl pazis ApTh KWLl SYIS paz o Ap IS fwisl sty 21 pazet lip £2 KWl Sty 22 paz

Bilans handlowy (12m suma) Import (% r/r) Eksport (% r/r)

* Jak wynika z komentarza NBP, marzec nie byt przetomem jezeli chodzi o
tendencje w eksporcie. Negatywny wptyw na jego dynamike miato dalsze EUR/PLN Konkurencyjnos$é eksportu
zmniejszenie sprzedazy zagranicznej czesci motoryzacyjnych oraz
towardéw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Z drugiej strony w imporcie
w tej ostatniej kategorii odnotowano najwiekszy wzrost.

470

* W marcu korzystnie na import mogto réwniez wptynag¢ umocnienie
ztotego, czego nie mozna powiedzie¢ o eksporcie, dla ktdérego aprecjacja
waluty oznacza spadek konkurencyjnosci polskich produktow. Wedtug
NBP, kurs euro przy ktorym eksport staje sie nieoptacalny wyniost w 3.70
pierwszym kwartale 4,05. |

420

3.20 1 1 1 1 1 1 1 1 1
marO1  wrzO3 mar06 wrz08 marl wrz1i3  mar16  wrz18 mar2l  wrz23

EUR/PLN — prog optacalnosci eksporterow Kurs rynkowy

Pan
C Itl h a n d | Owy Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics, NBP



Rynek walutowy

Dobry miesiac dla ztotego

EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN

* W ciggu ostatniego miesigca ztoty lekko umocnit sie wobec euro, a kurs 470 450
EUR/USD spadt ponizej 4,24. Istotnym wsparciem dla polskiej waluty 1 440
byt jastrzebi wydzwiek komentarzy przedstawicieli RPP (strona 8), ktérzy 460 i 1 430
chtodzili oczekiwania na szybkie obnizki stop procentowych w tym roku. 450 | 1 420
Byta to duza zmiana po wczesniejszych gotebich komentarzach z 1 410

kwietnia br. 440 | ‘ A

0 ' 4 4.00
V ‘.n[J\) X
* Umocnieniu ztotego pomagata rowniez seria nieztych danych z polskiej 430 “l W/ MM 3.90

gospodarki, wskazujaca na jej odpornos¢ na zewnetrzne szoki. a0 | 3.80
Zaskakujacy wynik pierwszej tury wyboréw prezydenckich miat niewielki ’ 3.70
negatywny wptyw na wycene ztotego, jednak efekt ten bardzo szybko 410 - - - - - - - - - 3.60
zniknat z wycen rynkowych. W sumie pomimo utrzymujacej sie paz23 gru23  lut24 kwi24 cze24 sie24 paz24 gru24  lut25  kwi25
niepewnosci politycznej notowania ztotego pozostawaty relatywnie —EUR/PIN USD/PLN

stabilne. EUR/USD EUR/USD

116

* W srednim okresie spodziewamy sie lekkiego ostabienia ztotego wobec
euro. Silny wzrost popytu krajowego oraz rosnacy import sprzetu
wojskowego prowadzi do stopniowego pogorszenia sie salda rachunku 112
obrotow biezacych, szczegdlnie w poréwnaniu z innymi krajami regionu

114

Europy Srodkowej. Ponadto wzrost kosztéw pracy w ostatnich latach Ho

sprawia, ze pozycja polskich eksporterow ulegta pogorszeniu, co moze 108

ograniczac przestrzen do aprecjacji ztotego. Wreszcie, o ile przestrzen do 1.06

obnizek stép procentowych w regionie oraz w strefie euro wydaje sie

powoli wyczerpywad, polski bank centralny zapewne w dtuzszym czasie 104

bedzie w stanie kontynuowac swoj cykl luzowania polityki monetarnej, 1.02 : : : : :
zmniejszajagc tym samym atrakcyjnos$é ztotego dla zagranicznych Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25

. , ——EUR/USD
Inwestorow.
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Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM
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C Itl h a n d | Owy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy, Refinitiv
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Rynek dtugu

Rentownosci w goére

P

citi

Maj przynidst istotny wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Pod
koniec miesigca rentownos¢ obligacji 10-letnich osiggneta poziom 5,51%
i byta o niemal 30 pb wyzsza niz pod koniec kwietnia. Jeszcze wieksze
wzrosty odnotowano w przypadku obligacji piecioletnich (+44 pb do
poziomu 5,07%).

Do przesuniecia krzywej przyczynito sie przede wszystkim zaostrzenie
retoryki banku centralnego, ktéry pomimo obnizenia stép procentowych
o pot punktu procentowego, zasygnalizowat na swoim majowym
posiedzeniu wiekszg ostroznos¢ w przypadku przysztych cie¢. W reakcji
na te sygnaty rynek FRA zaczat wyceniac nieco mniejsza skale obnizek
stop procentowych, co wptyneto zaréwno na rynek swap, jak i na
obligacje skarbowe.

O ile pierwsza tura wyborow miata relatywnie niewielki wptyw na rynek
walutowy, jej echa staty sie nieco bardziej widoczne na rynku obligacji,
szczegdlnie tych o dtuzszym terminie zapadalnosci. Od momentu
ogtoszenia wynikéw spready asset swap dla obligacji 10 -letnich wzrosty
o kilkanascie punktow bazowych.

Na dtuzsza mete o kierunku na rynku dtugu zdecyduje mieszanka decyzji
RPP oraz planéw fiskalnych rzadu. Jak sygnalizowaliSmy na stronie 8,
istotnym czynnikiem bedzie ewentualna gotowos¢ rzadu do redukcji
deficytu w przysztym roku oraz skala ewentualnego dostosowania. W
tym kontekscie lepsza ocena kierunku zmian rynkowych bedzie mozliwa
dopiero po wyklarowaniu sie wyniku wyboréw prezydenckich i intencji
rzadowych.

handlowy
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

1



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2024 2025

v VvV VI VII VIII IX X XI XII I [ 1l v
Produkcja przemystowa (% r/r) 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.8 2.5 1.2
Produkcja przemystowa (% m/m) -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -0.3 8.5 -3.2
Przetwodrstwo przemystowe (% r/r) 8.1 -1.6 -0.1 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.1 2.9 1.7
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -93 -8.0 4.2 -0.1 -1.0 -4.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.1 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5 -0.3 7.6
Stopa bezrobocia (%) 51 5.0 49 5.0 5.0 5.0 49 5.0 51 54 54 5.3 5.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8

Inflacja (% r/r) 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 4.9 5.0 4.7 4.7 4.9 49 4.9 4.3
Inflacja (% m/m) 1.1 041 (O 1.4 041 01 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -85 -7.0 -5.8 -51 -55 -6.2 -51 -3.8 -27 -1.0 -1.3 -1.0 -1.4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1.3 1.4 1.0 10.6 11.1 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9 7.7 9.3

|

rzeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 922 | -468 | -142 | -491 |-2276| -1160 | 1510 313 -1119 | 558 =77 -1419 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 745 | -1098 | -533 | -1167 | -2108 | -554 | -302 | -900 | -1962 | -1208 | -966 | -1895 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 28764 | 27061 | 27473 | 27436 | 25230 | 28310 | 30637 [ 29004 | 24860 | 27533 | 27250 | 29211 -
Eksport (% r/r) 8.3 -5.3 -6.6 5.8 -2.3 1.5 2.6 -2.6 0.4 0.2 -1.4 1.4 -
Import f.o.b. (min EUR) 28019 | 28159 | 28006 | 28603 | 27338 | 28864 | 30939 | 29904 | 26822 | 28741 | 28216 | 31106 -
Import (% r/r) 6.0 1.4 1.9 9.7 5.5 5.6 6.2 -0.8 3.4 8.9 2.5 9.1 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

Cons . . . . . . : " ons
AV} \ VI VI VIl IX X Xl Xl I ] I v
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 91 10.3 | 104
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 104 | 10.6 | 10.8 | 109 [ 10.2 8.7 10.1 104 | 10.2 10.1 10.3 101 0.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.2 2.7 2.3 0.9 1.4 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4 3.6 59 7.2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 3.1 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 3.4 58 54 52 5.0 3.0 4.2
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 (srednio) 576 | 575 | 575 | 576 | 575 | 575 | 575 | 5,75 | 575 | 575 | 577 | 5.75 | 5.48
WIBOR 3M (koniec okresu) 576 | 575 | 575 | 576 | 575 | 575 | 575 | 5,75 | 575 | 576 | 5,76 | 5.74 | 5.31
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 546 | 5.44 | 5.51 568 | 564 | 590 | 598 | 617 573 | 5.67 | 5,55 | 543 | 4.38
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 554 | 545 | 5.21 462 | 484 | 468 | 482 | 495 | 513 517 518 510 | 4.38
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 560 | 549 | 549 | 525 | 5,09 | 494 | 550 | 5.38 | 558 | 559 | 5,55 | 5.36 | 4.70
EUR/PLN (koniec okresu) 432 | 427 | 431 | 430 | 428 | 428 | 435 | 430 | 427 | 4.21 416 | 418 | 4.28
USD/PLN (koniec okresu) 403 | 394 | 403 | 397 | 386 | 3.82 | 401 | 408 | 410 | 406 | 4.00 | 3.86 | 3.76
EUR/USD (koniec okresu) 1.07 | 1.09 1.07 | 1.08 1.1 1.12 1.09 | 1.06 | 1.04 [ 1.04 | 1.04 | 1.08 114
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 399 | 531 | 699 | 82.8 | 88.7 | 107.3 |129.8 | 141.8 | 2109 | 3.2 363 | 716.3 | 914
Def. budzetowy skum. (% planu)* 17% | 22% | 29% | 34% | 37% | 45% | 54% | 59% | 88% 1% 13% | 26% | 32%
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Najwazniejsze wskazniki

2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024

2025P

2026P

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 944 1020
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 391 4155
PKB per capita (USD) 15528 15761 18196 18466 21607 24388 25233 27254
Populacja (mlIn) 38.4 3841 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.2 5.0

Aktywnosc¢ 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 12.7 -2.2 4.8 41
Konsumpcija (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 2.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 341 3.7 3.3
Eksport (%, r/r) 53 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 41 5.9

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.3

Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 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 5.75 5.75 4.50 3.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.7 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.52 3.69
Rentownosé obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.71 6.88 5.25 5.90 4.80 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 4.10 3.59 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.27 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.30

P
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.4 -1.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -041
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 3839 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 dochoddéw pierwotnych -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -42.8 -46.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.7 -34 -5.3 -6.6 -6.2 -5.2

Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -2.5

Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.0

Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 01 2.9 3.9 3.2 3.2 3.2
Inflacja CPI (% s$rednia) 14.3 1.5 3.6 3.7 2.4 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.50 3.50 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 410 3.59 3.77 3.87 3.88
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.69 3.68 3.86 3.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.27 4.31 4.33 4.34
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.30 4.33 4.34

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.

17



citi handlowy



	Cover Options
	Slide 1: A było już tak blisko
	Slide 2: Podsumowanie
	Slide 3: Otoczenie zewnętrzne
	Slide 4: Aktywność ekonomiczna
	Slide 5: Rynek pracy
	Slide 6: Inflacja
	Slide 7: Polityka pieniężna
	Slide 8: Bilans płatniczy
	Slide 9: Rynek walutowy
	Slide 10: Rynek walutowy
	Slide 11: Rynek długu
	Slide 12: Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)
	Slide 13: Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)
	Slide 14: Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)
	Slide 15: Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)
	Slide 16: Biuro Głównego Ekonomisty
	Slide 17
	Slide 18


