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Rok szybszego wzrostu i nizszej inflacji

o Blizej czwoérki — Wzrost gospodarczy stopniowo nabiera tempa i
szacujemy, ze w 2025 roku PKB wzrosnie o okoto 3,8%. Konsumpcja moze lekko
przyspieszy¢, ale najwieksza zmiana w poréwnaniu z ostatnimi kwartatami
powinna by¢ widoczna w inwestycjach. Naptyw funduszy unijnych moze
siegnac okoto 25 mld euro w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy, zapewniajac
wsparcie dla optymistycznych planéw inwestycyjnych.

o Powolna normalizacja — Dynamika ptac powoli hamuje i spodziewamy sie,
ze proces ten bedzie kontynuowany w najblizszych kwartatach. Mniejsza skala
podwyzki ptacy minimalnej oraz ptac w sektorze publicznym przyczyni sie do
obnizenia dynamiki wynagrodzen juz na poczatku 2025.

o Po wazroscie przyjdzie czas na spadek inflacji — Rok 2025
najprawdopodobniej bedzie rokiem spadajacej inflacji. W pierwszych trzech
miesiacach inflacja moze wciaz rosnaé, jednak poczawszy od kwietnia czynniki
statystyczne popchna ja w dét. Dodatkowo w kierunku nizszej presji ptacowej
oddziatywad bedzie spowolnienie wzrostu ptac, wciaz wysokie realne stopy
procentowe oraz globalna presja dezinflacyjna. Biorac to pod uwage, pod koniec
roku wskaznik CPI moze wynies¢ okoto 3,5%.

o Obnizki wciaz mozliwe w 2025 r. — W grudniu 2024 roku przedstawiciele
RPP zaostrzyli swoja retoryke, sugerujac opdznienie obnizek stép procentowych
nawet do 2026 r. Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja jednak, ze o tym kiedy
dojdzie do cie¢ stép ostatecznie zdecyduja naptywajace dane o inflacji i
wzroscie. Naszym zdaniem cykl tagodzenia polityki pienieznej moze zacza¢ sie
jeszcze w pierwszej potowie 2025 r. a w catym roku spodziewamy sie obnizek
tacznie 0 100 pb.
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Perspektywy na 2025r.

Przyspieszenie na horyzoncie

Dla polskiej gospodarki mijajacy 2024 rok byt zarazem dobry i
rozczarowujacy. Pomimo stagnacji/recesji w Niemczech, wedtug naszych
szacunkow wzrost gospodarczy w Polsce siegnat w catym roku okoto 2,5%, przy
czym ryzyko jest przechylone w kierunku nieco lepszego odczytu. Przy
niesprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym jest to catkiem dobry wynik, po raz
kolejny potwierdzajacy, ze zdywersyfikowana struktura gospodarki chroni ja
przed niekorzystnymi szokami. Z drugiej strony wzrost gospodarczy w ostatnich
kwartatach okazat sie mimo wszystko nizszy niz oczekiwali$my na poczatku
roku i choéby dlatego byt on rozczarowujacy. Zrédtem niespodzianki byta
konsumpcja, ktéra co prawda zwiekszata sie w catkiem szybkim tempie (~3% w
pierwszych trzech kwartatach), jednak biorgc pod uwage okoto
siedmioprocentowa dynamike ptac realnych wydaje sie, ze sta¢ ja byto na
wiecej.

W trakcie roku pojawity sie pewne sygnaty swiadczace o schtodzeniu
gospodarki, widoczne przede wszystkim w stabosci przetwodrstwa
przemystowego. Produkcja baterii, ktéra byta przez lata motorem eksportu i
produkcji przemystowe]j w ostatnich miesigcach spadta gwattownie, w miare jak
zapas¢ na europejskim rynku pojazdéw elektrycznych zaczeta sie rozlewaé
rowniez na kraje Europy Srodkowej. Na przyktad w 1l kw. produkcja sprzetu
elektrycznego (kategoria uwzgledniajaca baterie) notowata 17% spadki w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Wysokie koszty energii
oraz rosnaca konkurencja ze strony Chin nie pomagaty polskiemu przemystowi.
Mimo to, przynajmniej na tle innych krajéw regionu, wyniki polskiej gospodarki
wydaja sie relatywnie dobre.

Wykres 1. Wzrost gospodarczy wynidst co najmniej 2,5% i
prawdopodobnie przyspieszy w 2025 roku

Wykres 2. Konsumpcja w tym roku rozczarowata, mimo
dwucyfrowego wzrostu realnej ptacy minimalnej
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Gospodarka wchodzi w 2025 rok z wciaz umiarkowanym wzrostem, ale
spodziewamy sie jego wyraznego przyspieszenia. Naszym zdaniem w catym
przysztym roku PKB moze wzrosnaé o okoto 3,8%. W przypadku konsumpcji
spodziewamy sie lekkiej poprawy w stosunku do dynamik obserwowanych w
ostatnich kwartatach. Sprzyja¢ temu powinien fakt, ze gospodarstwa domowe
praktycznie odbudowaty zaséb swoich aktywéw finansowych do poziomoéw
przed-pandemicznych (nawet po uwzglednieniu wptywu inflacji), co tworzy
przestrzen do zwiekszania wydatkéw. Dodatkowo ptace realne powinny rosnaé
w szybkim tempie, cho¢ zapewne wolniej niz w 2024 roku. Z drugiej strony, to
co studzi nasz optymizm to stosunkowo stabe, a przynajmniej niepoprawiajace
sie nastroje konsumentéw.
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Tym razem istotnym motorem wzrostu beda inwestycje. Naptyw srodkéw
unijnych nabiera tempairealistycznie mozna zaktada¢, ze w ciggu 2025 roku do
Polski trafi okoto 25 mld euro. Srodki te z czasem beda przeznaczane na
finansowanie inwestycji, przyczyniajac sie do ozywienia gospodarki, tym
bardziej, ze naptyw funduszy naktada sie na duze strukturalne potrzeby, w tym
postepujaca zielong transformacje. W sumie spodziewamy sie w przysztym roku
okoto 8% wzrostu inwestycji (w ujeciu realnym, a wiec ponad inflacje), przy czym
ryzyka wydaja sie przechylone wyraznie w strone wyzszych wynikéw. Oznacza
to, ze naktady inwestycyjne same w sobie maja szanse dodac¢ do wzrostu PKB
1,5 punktu procentowego (wobec ~0 punktu w 2024).

Wykres 3. Finansowa wartos¢ netto gospodarstw domowych Wykres 4. Wyzsze ptace realne nie wystarczyty, aby na state

juz przewyzsza swoje poziomy sprzed pandemii i wojny poprawic¢ wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Istotnym Zrédtem niepewnosci pozostaje otoczenie zewnetrzne, w tym
miedzy innymi polityka handlowa nowej administracji amerykanskie;j.
Wprowadzenie wysokich cet na chinskie oraz europejskie towary moze miec
daleko idace reperkusje. Z punktu widzenia strefy euro ich koszt w postaci
nizszego wzrostu gospodarczego szacujemy na okoto 0,3 punkta proc.
Poniewaz Stany Zjednoczone nie sg kluczowym rynkiem eksportowym dla
Polski, bezposredni wptyw na krajowy wzrost zapewne bytby znacznie nizszy.
Niemniej duzo powazniejsze ryzyko wiaze sie z efektami wtédrnymi, cho¢by tym,
ze w scenariuszu wojen handlowych chiriskie towary w wiekszej skali bytyby
przekierowane na rynek europejski lub na rynki trzecie, na ktérych
konkurowatyby one z polskimi produktami. Oprécz negatywnego wptywu na
wzrost, taka konkurencja mogtaby okazaé¢ sie istotnym czynnikiem
przyczyniajacym sie do spadku inflacji.

Rynek pracy schtadza sie bardzo powoli

2024 byt rokiem silnego rynku pracy. Przecietne nominalne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrastato w dwucyfrowym tempie, a stopa
bezrobocia utrzymywata sie na historycznie niskim poziomie. Najsilniejsze
wzrosty wynagrodzen odnotowano w pierwszym kwartale, do czego przyczynita
sie stosunkowo duza podwyzka ptacy minimalnej (o okoto 20%) w styczniu.
Kolejna podwyzka w lipcu (tym razem o mniejszej skali) wptyneta na dynamike
wynagrodzen juz nieznacznie i w ostatnich miesigcach bylisSmy swiadkami jej
stopniowego wyhamowywania. Zwazywszy na niska inflacje na poczatku roku,
wzrost wynagrodzen realnych utrzymywat sie na wysokim poziomie (8%-10%
r/r). Ze wzgledu jednak na wzrost inflacji w drugiej potowie 2024 roku, dynamika
ta obnizyta sie do okolic 5% r/r.
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Podobnie jak w zesztym roku, stopa bezrobocia wedtug GUS oscylowata
wokét 5%. Jednoczesnie, w ciggu pierwszych dziesieciu miesiecy liczba
zatrudnionych zmniejszata sie $rednio o 0,4% r/r. Te spadki byty
prawdopodobnie spowodowane bardziej problemami podazowymi na rynku
pracy (takimi jak trudnosci ze znalezieniem pracownikéw), niz efektami
popytowymi.

Wykres 5. Dynamika nominalnych i realnych wynagrodzen  Wykres 6. Zatrudnienie przez caty rok odnotowywato

powoli sie obniza niewielkie spadki
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Na stopniowe schtadzanie rynku pracy wskazujg badania NBP na temat
sytuacji przedsiebiorstw. Wystepowanie presji ptacowej zasygnalizowato 67%
przedsiebiorstw bioracych udziat w ankiecie, przy czym na poczatku
pierwszego kwartatu tego roku odsetek ten wynosit 71%. Ponadto, udziat firm
deklarujacych podniesienie wynagrodzen w horyzoncie kwartatu obnizyt sie o
1,9pp do 34,4% w stosunku do poprzedniego badania, jednak jest to wciaz
poziom wyzszy od wieloletniej mediany (29,3%).

Biorac pod uwage mniejszy planowany wzrost ptacy minimalnej na poczatku
2025 roku, dynamika ptac zaréwno nominalnych, jak i realnych powinna
kontynuowac proces stopniowego wyhamowywania. Oczekujemy, ze w
przysztym roku wzrost ptac nominalnych wyniesie 8,4% r/r. Jezeli chodzi o
stope bezrobocia, spodziewamy sie jej utrzymania na poziomie 5%.

Inflacyjny szczyt na poczatku 2025 roku

Pod wzgledem inflacji, mijajacy rok byt istotnie rokiem dwéch bardzo réznych
potowek. W pierwszych szesciu miesigcach inflacja okazata sie nizsza od
prognoz i wyniosta srednio ~2,7%, a wiec byta niemal idealnie zgodna z celem
inflacyjnym RPP. Czesciowe uwolnienie cen energii w lipcu zmienito sytuacje i
popchneto CPl w drugiej potowie roku mocno w gore, w kierunku 5%. Uwage
zwraca uporczywosc inflacji bazowej, ktéra wciaz rosnie w tempie zblizonym do
0,35% MoM (po wyeliminowaniu sezonowosci), co z kolei oznacza wzrost w
ujeciu rocznym na poziome okoto 4%+. Tak wysoki poziom inflacji bazowej
stawia pod znakiem zapytania tempo w jakim mogtoby dojs¢ do normalizacji
inflacji w 2025 roku.
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Wykres 7. Inflacja odbita w strone 5% r/r w drugiej potowie ~ Wykres 8. Anualizowanna inflacja bazowa utrzymuje sie
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Wykres 9. Wzrost cen ustug wciaz znacznie przewyzsza
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, NBP

3,5% pod koniec 2025 roku

Inflacja bazowa anualizowana

Wykres 10. Wskaznik CPl prawdopodobnie spadnie w poblize
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Na poczatku przysztego roku inflacja ma szanse przekroczy¢ 5%, chocby ze
wzgledu na planowane podwyzki podatkéw posrednich. Od kwietnia
spodziewamy sie jednak stopniowego spadku CPI, ktéremu sprzyja¢ powinny
czynniki techniczne, w tym ,echo” tegorocznych podwyzek VAT na zywnos¢ oraz
czesciowego uwolnienia cen energii. Efekt bazy popchnie CPl w kierunku
nizszych poziomoéw i pod koniec roku inflacja moze zblizy¢ sie do gérnej granicy
odchylen wokét celu RPP (a wiec w poblize 3,5%).

Dodatkowo w kierunku nizszej inflacji oddziatywac bedzie kilka innych,
bardziej fundamentalnych czynnikéw. Po pierwsze, im dtuzej stopy
procentowe utrzymywane sa na wysokim poziomie, tym bardziej rosnie ich
negatywny wptyw na inflacje. Po drugie, mniejsza skala podwyzek ptacy
minimalnej i wynagrodzen w sektorze publicznym bedzie przyczyniac sie z
czasem do wyhamowania presji ptacowej w sektorze ustug. Po trzecie,
spodziewamy sie rowniez coraz mniejszej presji cenowej w przypadku towardw,
do czego przyczyniaé sie bedzie rosnacy eksport z Chin. W sumie z uptywem
kolejnych kwartatéw inflacja bazowa powinna stopniowo traci¢ swéj impet.

Jastrzebia RPP, ale obnizki na horyzoncie

Przez ostatnie dwanascie miesiecy polityka pieniezna stawiata nacisk na
stabilnos¢. Stopy procentowe pozostaty przez caty rok na poziomie 5,75%, a
wiec niezmienionym poziomie od czasu przedwyborczych cie¢ z 2023 roku. W
trakcie roku przedstawiciele banku centralnego stopniowo sygnalizowali, ze do
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cie¢ stop moze dojs¢ w pierwszym lub drugim kwartale 2025 roku. Ta narracja
zostata jednak zaburzona w grudniu, gdy prezes NBP stwierdzit, Ze moment
pierwszych cie¢ moze zosta¢ odsuniety na 2026 rok. Tego typu sygnat nie
spotkat sie z petnym zrozumieniem — wielu inwestoréw wydaje sie nie rozumieé
motywow stojacych za zwrotem w retoryce.

Wykres 11. Wysokie realne stopy procentowe wskazuja na
przestrzen do znacznego tagodzenia polityki pienieznej

Wykres 12. Rynek kontraktéw FRA wycenia tacznie ~100 pb
obnizek w 2025 roku, pokrywa sie z naszymi oczekiwaniami
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Biorac pod uwage przewidywane zmiany w polityce gospodarczej na swiecie
oraz trajektorie inflacji, naszym zdaniem do obnizek stop moze jednak dojs¢
jeszcze w trakcie 2025 roku, a nie 2026 r. Przemawia¢ za tym beda
spodziewane obnizki stédp przez EBC oraz Fed, rosnace zagrozenia dla
globalnego wzrostu gospodarczego, stopniowy spadek inflacji w kraju oraz
perspektywa zaciesnienia fiskalnego poczawszy od 2026 r. To kiedy konkretnie
rozpocznie sie cykl obnizek pozostaje kwestig otwartg, tym bardziej w swietle
przysztorocznych wyboréw prezydenckich. Nie wykluczaliby$smy jednak, ze do
pierwszego ciecia moze dojs¢ w marcu lub drugim kwartale 2025 roku, gdy moze
okazac sie, ze dotychczasowe inflacyjne obawy RPP byty nadmierne. W sumie
spodziewamy sie w catym przysztym roku obnizek stép 0 100 pb.

Rynek walutowy

Wykres 13. Polska waluta umacniata sie wobec euro, na co
wptywat miedzy innymi naptyw srodkéw z UE

Wykres 14. Natomiast ostabienie ztotego wobec dolara pod
koniec roku wynikato w duzym stopniu z umocnienia
amerykanskiej waluty w zwiazku z wyborami prezydenckimi
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Wykres 15. Polska waluta wyrézniata si¢ w minionym roku
pozytywnie w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

Wykres 16. W przypadku obaw o nadmierna deprecjacje lub
aprecajcje, Ministerstwo Finanséw moze wymieniaé srodki
walutowe bezposrednio narynku
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 1. Polska - Prognozy srednioterminowe dla polskiej gospodarki

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 899 936 1013
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 | 2338 | 2631 | 3067 | 3396 | 3594 | 381 4119
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 23952 | 25020 | 27069
Populacja (min) 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 4.9 5.0 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 041 2.5 3.8 3.4
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 0.8 7.9 6.3
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 59 4.0 0.7 4.0 3.4 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.0 3.5 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.2 4.3 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.5 5.1 54
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.8 3.6 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.7 4.4 341
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 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 5.75 5.75 4.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.87 4,76 3.88
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.80 490 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 377 | 404 | 439 | 394 | 416 4.1 4.04
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 4.00 414 4.07
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 460 | 469 | 435 | 430 | 432 | 433
EUR/PLN (Srednia) 430 | 444 | 457 | 469 | 454 | 430 | 432 | 433
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.4 -1.4
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -01
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 | -26.9 7.3 1.7 -2.2 -1.5
Eksport 2761 | 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 -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -44.5 | -49.2

Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -53 -5.8 -6.1 -49
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.0 -34 -3.4 -2.2

Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.3 47.6 50.6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Tabela 2. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2022 2023 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 53 01 25 38 34 3.1 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 115 3.6 44 31 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 26 17 04 03 0.1 0.1 0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 475 3.75 3.75 3.75
USDI/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 4.16 411 4.04 3.98 3.98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.30 4.32 433 4.34 4.34
EUR/PLN ($rednia) 4.69 454 4.30 4.32 433 433 4.33

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Prognozy Citi Handlowy
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Dodatek

Tabela 3 przedstawia nasz scenariusz podstawowy dla wybranych danych, a
takze dwa scenariusze alternatywne przedstawiajgce mozliwy zakres
zmiennosci wskaznikow.

Tabela 3. Wybrane wskazniki makroekonomiczne - scenariusz bazowy, negatywny oraz pozytywny

Scenariusz podstawowy

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

Scenariusz negatywny

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

Scenariusz pozytywny

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

*wzrost PKB odsezonowany

4q24
2,7
48
10,7
49
2,7
5,75
5,86
82762
2320

4q24
2,1
44
10,2
5,0
2,7
5,75
5,86
79293
2220

4q24
33
52
11,1
49
2,7
5,75
5,86
86230
2421

1925
3,3
53
9,2
54
2,9
5,50
5,69
84431

2367

1925
2,1
44
8,3
5,5
3,0

5,25
5,44
77591
2168

1925
45
6,3

10,2
52
2,8

6,00

6,19

91560

2574

2925
3.2
4,8
8,1
52
3,0
5,50
5,52
86101

2414

2425
14
3,5
6,7
5,5
3,2

5,00
5,02
75893
2117

2925
5,0
6,2
9,5
5,0
2,8

6,50
6,52
97184
2736

Zrodto: Prognozy Citi Handlowy, NBP, GUS, Haver Analytics, Bloomberg

3925 4925 1926 2926 3926 4926 1927 2927 3927 4q27
4,4 43 4,0 3,5 3,2 29 3,0 31 3,2 3,3
38 3,6 35 33 2,9 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5
71 6,5 6,0 57 55 53 5,1 5,0 4,9 4,9
5,2 5,0 54 51 51 51 54 5,0 51 51
2,9 2,7 3,0 2,9 2,9 2,6 3,0 2,8 2,9 2,7
500 475 425 4,00 3,75 375 375 375 375 375
510 477 435 4,02 3,94 3,94 394 394 3,94 3,94
87770 89440 90746 92053 93359 94666 96073 97481 98889 100296
2461 2507 2544 2581 2617 2654 2693 2733 2772 2812
3925 40925 1926 2926 3926 4926 1927 2927 3927  4q27
1,9 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2 2,6 3,0 3,2
1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8 1,9 2,3 2,3
5,2 4,9 43 4,3 4,2 43 43 4,4 4,6 4,6
5,6 55 6,0 59 6,0 6,0 6,4 6,0 6,0 6,1
3,3 3,2 3,5 3,5 37 34 39 3,8 38 3,6
4,25 3,75 3,00 2,75 250 250 2,50 2,50 2,50 2,50
4,35 3,77 3,10 2,77 269 269 269 269 269 269
74204 75616 76720 77825 78930 80034 81224 82414 83604 84794
2067 2106 2137 2168 2198 2229 2262 2296 2329 2362
3g25 4925 1926 2926 3926 4926 1927 2927 327  4q27
6,8 6,4 58 5.1 4,5 3,9 3,8 3,6 34 34
55 6,0 54 5,0 5,6 46 44 41 2,7 2,7
9,3 8,5 8,1 7,5 6,7 6,3 58 55 5,2 5,2
4,8 4.4 47 4.4 4,3 4,2 45 41 4,0 41
2,6 2,3 2,4 2,2 2,2 1,8 2,2 2,0 1,9 1,7
6,50 6,75 6,25 6,00 575 5550 525 500 475 4,50
6,60 6,77 6,35 6,02 5,94 5,69 544 519 494 4,69
103116 105078 106613 108148 109683 111217 112871 114525 116179 117832
2908 2963 3007 3050 3093 3136 3183 3230 3276 3323

Tabela 4 przedstawia prognozy w naszym scenariuszu bazowym, a takze trzy
pogladowe scenariusze ,szokowe”.

Scenariusz szokowy 1 zaktada intensyfikacje ryzyka geopolitycznego
prowadzacego do ponownego szoku energetycznego i srodowiska
stagflacyjnego (znaczaco wyzsza inflacja i staby wzrost). W takim
scenariuszu deficyt budzetowy powieksza sie, poniewaz rzad stara sie
wspiera¢ gospodarke, rozszerzajagc ochrone konsumentéw przed
wyzszymi cenami energii. Bank centralny odpowiada odwaznymi
podwyzkami stép procentowych. Kiedy inflacja zaczyna spadac, bank
centralny stopniowo obniza stopy procentowe.

Scenariusz szokowy 2 to stylizowany scenariusz obrazujacy mozliwag
reakcje gospodarki na duzy niekorzystny szok popytu zewnetrznego. W
takim scenariuszu polska gospodarka wchodzi w recesje, bezrobocie
rosnie, a inflacja spada nawet pomimo deprecjacji krajowej waluty.
Narodowy Bank Polskireaguje na te wydarzenia znaczacymi obnizkami
stép procentowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego i
ustabilizowania inflacji. W takim scenariuszu pogorszenie sytuacji
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fiskalnej mogtoby skutkowacé obnizeniem ratingu i wzrostem premii za
ryzyko.

e Scenariusz 3 to stylizowany scenariusz zaktadajacy szok klimatyczny.
Niekorzystne zjawiska klimatyczne (susze, powodzie) prowadzg do
wzrostu inflacji, a wtadze sktaniaja sie ku bardziej agresywnej polityce
klimatycznej przyspieszajacej przejscie na zielona energie.

Tabela 4. Przyktadowe scenariusze szokowe

Scenariusz szokowy 1 Scenariusz szokowy 2 Scenariusz3
Scenariusz bazowy
Niskie prawdop. Bardzo niskie prawdop. Szok klimatyczny
Wskazniki makroekonomiczne 2024E  2025F 2026F  2027F  2025F  2026F  2025F 2026F 2027F  2025F 2026F  2027F

Wzrost PKB (%) 2,5 38 34 31 12 08 -0,1 -1,0 22 35 25 21
Konsumpcja indywidualna % r/r 3,0 3,5 29 29 0,8 0,5 0,6 1,0 2,6 3.2 23 1,9
Inflacja (% r/r; $rednia) 3,6 44 31 25 9,2 17 39 1,6 1,7 50 44 29
Inflacja (% r/r; koniec okresu) 438 36 2,7 25 13,9 73 25 1,1 24 50 34 2,7
Stopa referencyjna NBP (%, $rednia) 5,75 5,29 4,00 425 7.2 8,75 4,50 1,54 1,92 5,54 4,88 4,25
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,75 4,75 3,75 3,75 9,00 7,50 2,25 1,50 2,25 5,50 4,25 4,25
Stopa lombardowa, (%, koniec okresu) 6,25 5,25 425 425 9,50 8,00 2,75 2,00 2,75 6,00 475 475
WIG20 (koniec okresu) 2320 2507 2654 2812 1783 2009 1642 1456 1640 2482 2627 2784
WIG (koniec okresu) 82763 89441 94667 100298 63607 71674 58577 51922 58507 88547 93721 99295
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 49 5,0 5,1 5,1 5,9 6,5 6,2 8,0 71 5,0 52 53
Przecigtne wynagrodzenie w gospodarce (%, r/r) 1,0 8,4 6,5 55 9,0 10,4 71 4,0 35 8,6 72 55
Ceny nieruchomosci (hedoniczny indeks NBP, %)

10,0 35 2,5 25 -3,0 1,0 -3,0 0,5 15 3,0 20 20

Polityka fiskalna
Saldo sektora rzadowego i samorzad. / PKB (%) -5,8 -6,1 -4,9 -4,2 -74 -74 -8,0 -91 -8,2 -6,3 -53 -4,4
Dtug sektora rzadowegoi samorzad. / PKB (%) 54,8 59,7 62,5 63,2 61,5 63,5 67,4 76,3 79,0 60,0 63,0 64,1
Rynki finansowe

WIBOR ON (%, $rednia) 523 5,28 4,00 375 7,20 8,75 4,49 1,54 1,92 5,53 4,88 425
WIBOR 1M (%, srednia) 5,84 5,37 410 3,88 747 8,80 4,46 1,66 2,08 5,66 4,95 4,38
WIBOR 3M (%, srednia) 5,86 5,38 413 3,94 7,67 8,76 4,35 1,71 217 51 4,96 4,44
WIBOR 6M (%, srednia) 5,85 5,27 41 3,99 783 8,44 391 1,78 2,30 5,73 4,88 4,49
WIBOR 12M (%, $rednia) 5,79 4,97 410 4,04 8,03 7,70 3,15 1,91 2,43 5,62 4,75 4,54
Rentownosc¢ obligacji 2-letnich (%, srednia) 5,03 4,53 4,00 3,80 7,10 7,20 3,18 2,56 2,99 5,16 4,84 4,67
Rentownosc obligacji 3-letnich (%, $rednia) 5,09 4,65 4,10 3,90 6,36 6,98 3,43 2,88 3,20 5,16 4,88 4,74
Rentownosc obligacji 5-letnich (%, $rednia) 532 4,96 4,66 4,46 6,36 6,96 3,98 3,45 373 5,40 517 5,05
Rentownosc¢ obligacji 10-letnich (%, srednia) 5,54 5,10 4,86 4,80 6,80 6,86 4,49 3,89 4,09 5,58 5,33 5,24
FX PLN/USD ($rednia) 3,99 414 4,08 4,01 4,76 4,55 5,40 6,19 5,80 4,41 4,44 4,37
FX PLN/EUR ($rednia) 430 431 433 433 5,03 481 5,48 6,19 5,80 4,36 4,37 4,38
FX PLN/CHF ($rednia) 452 47 4,65 454 5,38 5,15 5,86 6,62 6,20 4,66 4,67 4,67
Swap 2-letni (%, $rednia) 5,20 4,63 410 3,90 7,05 725 2,88 2,16 2,79 5,16 484 4,67
Swap 3-letni (%, srednia) 4,93 4,62 420 4,00 6,46 6,78 2,83 2,08 2,70 5,03 4,88 474
Swap 5-letni (%, $rednia) 4,79 4,49 4,37 4.2 6,06 6,36 2,98 225 2,93 4,83 4,78 4,70
Swap 10-letni (%, $rednia) 4,89 4,53 4,53 4,50 5,80 6,11 2,49 2,09 2,89 4,90 4,90 4,84

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics, Bloomberg, GUS, NBP
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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 przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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 rowniez ,,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku 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 zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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 instrumentéw 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 emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig 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 Sadowego 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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