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Zbrojenie Europy, rozbrajanie regut fiskalnych

o Europa préobuje nadgania¢ zalegtosci w wydatkach na obronnosé¢. W
minionym tygodniu Komisja Europejska zaproponowata plan ReArm Europe,
ktéry ma umozliwi¢ krajom cztonkowskim znaczne zwiekszenie budzetéw
zbrojeniowych. Propozycja sktada sie z dwdch elementéw: 1) uruchomienia
przez KE pozyczek nataczna sume 150 mld euro; 2) wytgczenia czes$ci wydatkdw
zbrojeniowych z wyliczen w ramach procedury nadmiernego deficytu (EDP).

o Nie jest jasne jaka czes¢ pozyczek mogtaby przypasé Polsce. Mozna
przypuszczaé, ze klucz alokacji bedzie uwzgledniat potrzeby zbrojeniowe
danych krajéw, co powinno faworyzowac kraje Europy Wschodniej. Gdyby dla
uproszczenia jako punkt odniesienia przyja¢ sposob alokacji funduszy
spoéjnoscioraz KPO, Warszawa mogtaby otrzymac ponad 10% catej puli (w sumie
15-20 mld euro). Gtéwna korzys¢ dla Polski ptyngaca z nowych pozyczek to
dywersyfikacja sposobu finansowania wydatkéow (mniejsza zaleznos¢ od
nastrojow rynkowych) oraz redukcja kosztéw finansowania. Oprocentowanie
pozyczek mogtoby byc o kilkadziesigt punktéw bazowych nizsze niz rentownos¢
polskich emisji w euro oraz o niemal 300pb nizsze od emisji w PLN.

o Korzysciz niewliczania wydatkow zbrojeniowych do limitéw procedury
EDP sa mniej oczywiste. Ursula von der Leyen wspomniata w minionym
tygodniu, ze zmiana ta mogtaby uruchomi¢ okoto 1,5% PKB dodatkowych
wydatkéw zbrojeniowych na poziomie UE, ale wydaje sie to by¢ raczej
przyktadowa kwotg niz celem samym w sobie. Biorac pod uwage obecny poziom
wydatkéw zbrojeniowych w Polsce, trudno oczekiwaé ich zwiekszenia pod
wptywem propozycji KE. Gtéwna konsekwencja moze by¢ natomiast np.
mozliwos$¢ wolniejszego zacies$nienia fiskalnego. Obecnie deficyt fiskalny w
Polsce przekracza limit EDP o trzy punkty procentowe. Gdyby rzeczywiscie
odliczy¢ 1,5% PKB, pozostate 1,5 punktu zaciesnienia fiskalnego powinno by¢
tatwe do wykonania, polegajac wytacznie na bracket creep (automatyczne
wpadanie podatnikdw w wyzsze progi) oraz nieindeksowaniu wydatkéw.

o Warto podkresli¢ kluczowa sprawe - pomimo zmian na poziomie
unijnym, bynajmniej nie znikajg istotne realne ograniczenia ekonomiczne. Na
przyktad wytaczenie wydatkéw zbrojeniowych z limitu deficytu nie zmienia
faktu, ze wyzsze wydatki i tak beda prowadzi¢ do stopniowego wzrostu dtugu.
Z czasem bedzie to oznaczato wzrost kosztéw obstugi dtugu w relacji do PKB,
stajac sie coraz wiekszym obcigzeniem dla budzetu. Co wiecej, zczasem rosnacy
przemyst zbrojeniowy bedzie konkurowac z innymi sektorami o pracownikéw i
surowce, prowadzac do obnizenia potencjatu i zwiekszenia presji cenowej. Aby
rozwiazac te problemy potrzeba czegos wiecej niz zmian w regutach fiskalnych.

Wykres 1. Polska prawdopodobnie moze liczy¢ na ok. 20 mid € z pozyczek KE
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane KE
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https://www.citibank.pl/poland/files/CEE_ReArmEU.pdf
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja z szansa na nieco nizsze odczyty

B o « W piatek poznamy finalny odczyt inflacji CPI dla Polski za luty
ppo , Rewizjadanychinfiacyjnychza styczefi oraz styczen. Wskaznik dla obu miesiecy zostanie obliczony juz w
0:2 oparciu o nowe wagi dla koszyka CPI, ktére w marcu podlegaja

01 corocznej aktualizacji.
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o Na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat styczniowa inflacja w
wyniku zmiany wag duzo czesciej byta korygowana w dét (§rednio

gj 0 0,14 pp). Podobna korekta jest rowniez prawdopodobna w tym
_0:5 L roku i mogtaby oznaczac rewizje inflacjiw doto 0,1 pp do 5,2% r/r.
-06 |
-0.7 « Nieco nizsza inflacja z poczatku roku oznaczataby réwniez
015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 nizszy punkt startowy dla kolejnych miesiecy 2025 roku. Z tego
mmm Rewizja inflacji CPlw ujeciur/r srednia zalata 2015-2024 . L. . .
powodu spodziewamy sie, ze inflacja w lutym wyniosta 5,2% r/r,
co przektadatoby sie na inflacje bazowa na poziomie okoto
Zrodhto: Citi Handlowy, GUS 3,8% r/r.

Wykres 3. NBP zaprezentuje nowa projekcje inflacyjna

o Najblizsze posiedzenie RPP nie przyniesie, naszym zdaniem,

%r/r Scenariuszeinflacyjne NBPw 2025 zmiany stép procentowych w Polsce. Taka decyzja bytaby spéjna

7 z retoryka prezentowana w ostatnich komunikatach po

6 | ,/“\\ posiedzeniu Rady, a takze podczas konferencji prasowych

, AN prezesa Glapinskiego.
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L \:::’_‘- o Oproécz samego posiedzenia, uwage przycigga¢ bedzie
publikacja nowych projekcji makroekonomicznych NBP. RPP w

3t ostatnim czasie istotng wage przyktada do dalszego rozwoju

) . . . . . . . inflacji, gdzie wsréd warunkéw obnizek stop procentowych

Q124 Q224 0324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 wymieniany jest brak wzrostu inflacji oraz prognozy wskazujace
o styezeh najejdalsze zejscie w poblize 2,5% celu NBP. Projekcja z listopada
- - == luy Listopad (mrozenie cenenergii) ~~ zaktadata scenariusze dalszego mrozenia cen energii badz ich
= = =~ Listopad (uwolnienie cen energi petnego uwolnienia w 2025 roku. Zadne z tych zatozen nie ziscito
sie w petni, gdyz rozwigzania rzadowe przewiduja na ten moment
utrzymanie statej taryfy za energie elektryczna do konca
wrzesnia.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP

Wykres 4. EBC z kolejna obnizka

o« Zgodnie z oczekiwaniami, Europejski Bank Centralny
% Stopybankéwcentrainych zdecydowat sie na dalsze tagodzenie polityki pienigznej i obnizyt

6.00 stope depozytowa 0 25 pb do 2,5%.
500 |
400 + « Rada Prezeséw w komunikacie po posiedzeniu podata, ze nie
200 | zobowiazuje sie do konkretnej $ciezki dla stép procentowych i
zaznaczyta, ze w obliczu znacznej niepewnosci kolejne decyzje

200 ¢ beda bazowaty na nadchodzacych publikacjach danych.
100 ‘\ Europejski Bank Centralny podat réwniez, ze polityka pieniezna
0.00 staje sie znacznie mniej restrykcyjna.
-100

sty20 lip20 sty2! lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 « Brak jasnych deklaracji dotyczacych dalszych obnizek nie

Fed funds EBC depozytowa EBC refinansowa

musi oznaczac przerwy w luzowaniu polityki monetarnej. Biorac
pod uwage wciaz niska aktywnosé¢ gospodarcza w strefie euro,
Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg ktdrej dodatkowo moze ciazy¢ niepewnos¢ zwigzana z sytuacja
geopolityczng, nie mozna wykluczyé, ze w kwietniu Rada
Prezeséw zdecyduje sie na kolejng obnizke.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a

08:30 HU Inflacja CPI %rfr I 5,2 5,3 55
09:00 Cz Inflacja CPI % r/r I 2,7 - 2,8
15:00 USA B_S:E_tr)g otwartch stanowisk pracy min | 7,640 . 7,600
09:00 Ccz Produkcja przemystowa %r/r | -1,5 - -3
13:30 USA Inflacja CPI % m/m Il 0,3 0,3 0,5
13:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 0,3 0,3 0,4
14:00 PL Decyzja RPP % 1 5,75 -- 5,75
09:00 Cz Sprzedaz detaliczna %rfr I 4. - 6,2
13:30 USA Inflacja PPI % m/m I 0,3 0,2 0,4
13:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m I 0,3 0,3 0,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 224 - 221
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r 1] __ 2,3 2,3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r l 5,2 -- 5,3
15:00 USA wgteetésnlillniwersytetu Michigan - pkt m 63.1 64 64.7

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 962 1030
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3887 4135
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24182 | 25726 | 27533
Populacja (min) 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 5.1 4,9 5,0 5.1
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,9 3,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 1,3 7,9 6,3
Spozycie ogétem (%, 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 31 3,5 2,9
Eksport (%, r/r) 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,0 4,3 5,8
Import (%, r/r) 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 51 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 4,0 2,7
Inflacja CPI (% érednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,6 45 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,4 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 5,00 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,82 5,01 413
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,89 5,20 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 4,01 4,02
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 4,04 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,25 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,23 4,28
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 -2,6 1,7 0,4 -0,3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2 -1,5
Eksport 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271 | 464,55
Import 281,6 | 278,4 | 378,8 | 3839 | 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 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -42,0 -445 -49,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1 -4,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,4 -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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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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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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