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Rzut oka na 2025 rok

o W ostatnich dwéch latach swiatowy wzrost gospodarczy utrzymat sie
na poziomie zblizonym do dtugoterminowego trendu, pomimo podwyzszonej
inflacji oraz podwyzek stédp procentowych w wiekszosci krajéw. Prognozy
ekonomistéw Citi sugeruja, ze 2025 rok nie bedzie w przypadku wiekszosci
gospodarek znacznie odbiegac od tego wzorca.
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o Naszym zdaniem potencjat do zauwazalnie szybszego wzrostu
gospodarczego nizw 2024 roku maja (oprécz Polski) Japonia, Szwecja, RPA oraz
Australia. Jezeli chodzi o Niemcy, a wiec gtéwnego partnera handlowego Polski,
spodziewamy sie tylko niewielkiego przyspieszenia wzrostu i to do wciaz Arkadiusz Trzciolek, CFA
rozczarowujgco niskiego poziomu (nasza prognoza 0,4% w 2025 roku). Nieco +48-27-657-7750
wolniej niz dotychczas moga rosnac¢ natomiast gospodarki Kanady, Meksyku, ) ) "

. . X .. . . S . . : arkadiusz.trzciolek@citi.com
Korei Potudniowej oraz Brazylii. Niemniej, nie brakuje ekonomicznych i
geopolitycznych zagrozen, ktére moga negatywnie wyptynaé na globalng Aleksandra Siuzdak

dynamike rozwoju gospodarczego. aleksandra.siuzdak@citi.com

o W tym kontekscie zrédtem najwiekszej niepewnosci pozostaje kwestia
polityki zagranicznej nowej administracji D. Trumpa. Znaczne zwiekszenie cet
importowych mogtoby skutkowaé¢ zaburzeniami zaréowno dla gospodarki
amerykanskiej jak i reszty swiata, prowadzac do spowolnienia globalnego
wzrostu, w tym w strefie euro. W przypadku gospodarki europejskiej wyzsze cta
mogtyby obnizy¢ dynamike PKB o okoto 0,3 pp i jednoczesnie mogtyby
przyczynic¢ sie do obnizenia inflacji.

o Obecnie wiele bankéw centralnych jest w trakcie cyklu obnizania stép
procentowych. W 2025 roku przestrzen do dalszego tagodzenia polityki
monetarnej prawdopodobnie sie utrzyma. Bardziej gotebie podejscie moze
przemawia¢ miedzy innymi do Europejskiego Banku Centralnego, zwtaszcza w
obliczu ustepujacej presji inflacyjnej, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie
trudnosci gospodarczych w najwiekszych gospodarkach strefy euro.
Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach EBC obnizy stope depozytowa do
poziomu 1,5% z 3,25% obecnie.

o Wyzwaniem dla bankdéw centralnych moze okaza¢ sie reakcja na
wspomniana wyzej polityke zagraniczng USA, ktéra wyklaruje sie dopiero w
trakcie 2025 roku. W szczegdlnosci, nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci Fed
bedzie nieco bardziej restrykcyjny jesli chodzi o polityke pieniezna, jako ze
wysokie cta importowe moga przyczyniac sie do wzrostu inflacji w USA.

Wykres 1. Prognozy wzrostu PKB na przyszty rok obarczone sa niepewnoscia
dotyczaca wptywu zmian warunkéw handlowych na $wiecie
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP znéw bardziej jastrzebia

« Grudniowe posiedzenie RPP i towarzyszaca mu konferencja

% KrzywaFRAPLN prasowa prezesa Glapinskiego przyniosty jastrzebi zwrot w
6.0 polskiej polityce pienieznej. Wbrew wypowiedziom z ostatnim
miesiecy, ktére dawaty podstawy do oczekiwan na rozpoczecie
> r dyskusji o obnizkach stép procentowych juz w marcu, prezes NBP
50 L zaprezentowat scenariusz, w ktérym tagodzenie polityki
pienieznej bytoby mozliwe dopiero po lokalnym szczycie inflacji w
45 | pazdzierniku.
40 « Na podstawie projektu ustawy rzadowej mrozacej ceny
energii elektrycznej do konca wrzes$nia, Rada widzi mozliwos¢
35 _ ponownego wzrostu inflacji w czwartym kwartale przysztego
1X4 2X5 3X6 4X7 5X8 6X9 7X10 8X11 9X12 12X1515X1818X21 : : . PN P .
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pewnosci, ze inflacja zmierz do celu.
Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv o W bazowym scenariuszu wcigz oczekujemy poczatku cyklu

obnizek stép przez RPP w marcu 2025 rok, jednak zauwazalnie
wzrosto ryzyko oddalenia tej decyzji. Rynkowa reakcja na
wydzwiek posiedzenia Rady skutkowata wzrostem notowan na
krzywej FRA o ok. 20pb.

Wykres 3. Bezrobocie w USA rosnie

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym

% Stopabezrobociaw USA wzrosto o 227 tys. w listopadzie i przebito oczekiwania na
5.0 poziomie 200 tys. Dane stanowig wyrazna poprawe wobec
45 r wzrostu o 12 tys. w pazdzierniku, kiedy to byty zaburzone
40 r wptywem huragandw. Nieco mniej optymistycznie prezentuja sie
2(5) dane o stopie bezrobocia, ktéra wzrosta do 4,2% z 4,1% i znalazta
2:5 | sie blizej szczytu z lipca na poziomie 4,3%.

21(5) o Dane wskazuja na dalsza stopniowa normalizacje na rynku
10 | pracy w USA, jednak nie wida¢ dostatecznych oznak
05 | spowolnienia, ktére mogtyby sktoni¢ FOMC do obnizki stép
0.0 : : : : : : : procentowych o 50 pb podczas grudniowego spotkania. W

sty-23  kwi-23  lip-23 paz-23 sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24 bazowym scenariuszu zaktadamy obnizke stép o 25 pb na koniec
tego roku i kontynuacje cyklu w przysztym roku.

Zrodto: Citi Handlowy, BLS, Haver Analytics

Wykres 4. Dalsze tagodzenie polityki przezEBC

o Oczekujemy, ze w grudniu Europejski Bank Centralny obnizy
pb Implikowanazmiana stop procentowych przez EBC stoy procentowe o 25 pb i stawka depozytowa bedzie wynosic

0 3%. EBC powinien w grudniu przestawi¢ projekcje wzrostu
95 gospodarczego oraz rozwoju inflacji, gdzie w naszym odczuciu
50 prawdopodobne sa rewizji w dét wobec ostatniego scenariusza

przedstawionego we wrzesniu. Decydenci w strefie euro powinni
-75 stopniowo nabierac przekonania, ze inflacja staje sie coraz mniej
100 uporczywa i kolejne decyzje beda w wiekszym stopniu skupione
na oczekiwaniach co do rozwoju sytuacji gospodarczej] w
125 przysztosci.
-150
175 o Czynnikiem, ktéry wedtug nas warto obserwowaé na

gru-24 sty-25 mar-25 kwi-25 cze-25 lip-25 wrz-25 paz-25 gru-25 ~ Srudniowym  posiedzeniu, to czy EBC porzuci stwierdzenie

zaktadajace, ze polityka pieniezna zostanie restrykcyjna tak

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, Refinitiv dtugo jak to potrzebne. Taka zmiana otwierataby pole do
dalszych zdecydowanych obnizek stép w 2025 roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)?i?(iCji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %rfr Xl 2,2 2,2 2,0
08:30 HU Inflacja CPI % r/r Xl 3,7 - 3,2
09:00 Ccz Inflacja CPI %rfr Xl 3,0 -- 2,8
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Xl 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Xl 0,3 0,3 0,2
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % Xl 3 3 3,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 230 _— 224
14:30 USA Inflacja PPI % m/m XI 0,2 0,2 0
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m XI 0,3 0,3 0,2
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Xl 4.6 - 5
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR X 602 - -1434

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 899 936
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3594 3871
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 23952 | 25020
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 381 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,5 3,8
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 0,8 7,9
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,9 4,0 0,7 4,0 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,0 -0,3 3,0 3,5
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,2 4,3
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 51
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,8 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4.4
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 1,0 8,4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 4,7 5,3 1,2 -0,3 3,3 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosé obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,40 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,16 41
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,00 414
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,30 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,30 4,32
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271
Import 260,1 | 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 400,6 | 429,3
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -42,0 | -44,5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,4 -3,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,3 47,6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig 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 sa 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 odpowiadaé, 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 zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
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 stanowi¢ 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 maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow,

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, Xl 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 stanowia 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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