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« Gospodarka polska rozwija sie relatywnie szybko na tle swoich
sasiadow, ale mimo to deficyt fiskalny pozostaje wysoki. Kilka dni temu GUS
potwierdzit, Zze saldo catego sektora rzadowego i samorzadowego, a wiec
najszersza i najbardziej wiarygodna miara sytuacji fiskalnej, osiagneto w
minionym roku -6,6% PKB. Co wiecej, wystane do Komisji Europejskiej
dokumenty pokazujg, ze Ministerstwo Finanséw prognozuje obecnie, ze
tegoroczny deficyt siegnie 6,3% PKB, a w tym koszty obstugi dtugu moga
wynies¢ 2,5% PKB. Dwa lata z rzedu z ponad szescioprocentowym deficytem w
sytuacji ozywienia gospodarczego zdecydowanie kwalifikuje sie jako
akomodacyjna polityka budzetowa.

o Co prawda oficjalne prognozy wystane do Komisji Europejskiej
pokazuja dtug sektora rzadowego i samorzadowego na poziomie nieco ponizej
58% PKB, jednak naszym zdaniem przekroczenie juz w tym roku 60% staje sie
prawdopodobnym scenariuszem (dotychczas wydawato sie, ze moze to
nastgpic¢ ,dopiero” w 2026 roku). Oczywiscie ostateczny wynik jest wcigz
niepewny i istnieje mozliwos¢, ze w redukcji dtugu mogtoby pomédc ewentualne
umocnienie ztotego lub zaskakujacy wzrost inflacji. To co jednak chcemy
podkresli¢ to fakt, ze do osiggniecia sze$c¢dziesieciu procent jest jednak bardzo
blisko.

« W polskiej konstytucji znajduje sie zapis wymagajacy utrzymywania
dtugu ponizej 60%, ale odnosi sie on do polskiej definicji dtugu. Poniewaz z tej
definicji wytaczono czes¢ dtugu (np. wynikajacego z wydatkéw covidowych i
zbrojeniowych, Fundusz Drogowy), na razie nie ma potrzeby uruchamiania
procedur sanacyjnych. Niemniej dynamika dtugu pokazuje jak wazne bedzie to,
w jakim stopniu dotychczasowe plany zaciesnienia fiskalnego beda wdrazane w
zycie. Dotychczasowy plan zaktadat mniej wiecej 1% PKB zaciesnienia rocznie
poczawszy od 2026 roku.

o Wraz z pracami nad przysztorocznym budzetem rzad bedzie musiat
zdecydowac na ile podtrzymuje dotychczasowa sciezke konsolidacji fiskalnej.
Gdyby MF postanowito skorzystac z dodatkowej przestrzeni fiskalnej zwigzanej
z ulgowym traktowaniem przez Komisje Europejska wydatkéw zbrojeniowych,
mogtoby to oznacza¢ odpowiednio mniejsze/wolniejsze zacie$nienie
budzetowe. Do takiej decyzji sktania¢ moze fakt, ze odktadanie zaciesnienia
fiskalnego pomogtoby podtrzymac wysokie tempo wzrostu gospodarczego.
Negatywna konsekwencja bytby dalszy szybki wzrost dtugu publicznego i
ograniczenie przestrzeni fiskalnej na przysztos$é¢, kiedy tej przestrzeni
gospodarka bedzie jeszcze bardziej potrzebowac.

Wykres 1. Rzad zaktada dalszy wzrost dtugu
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja juz tylko w dét

%r[r CPliinflacjanetto
i Prognoza
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
|
M
—
|
gru2l cze22 gru22 cze23 gru23 cze24 gru24 cze25 gru2s
CPI Inflacja netto

Zrédto: NBP, GUS, prognozy Citi Handlowy

« W S$rode poznamy wstepny odczyt inflacji CPI dla Polski.
Naszym zdaniem wskaznik cen w kwietniu obnizyt sie do 4,1% r/r
wobec 4,9% r/r w marcu. Stosunkowo duzy spadek inflacji w
ujeciu rocznym w duzej mierze powinien by¢ wynikiem wysokiej
bazy statystycznej z zesztego roku — w kwietniu 2024 roku
przywrécono podatek VAT na zywnos¢ z 0% do 5%.

o Jezeli chodzi o ujecie miesieczne, spodziewamy sie wzrostu
cen zywnosci 0 0,2% (vs. 2,1% w zesztym roku) oraz spadku cen
paliw 01,3%.

o Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu cen
bedzie dalej hamowaé do okolic 3%-4% r/r.

Wykres 3. Dane z polskiej gospodarki nie zachwycity
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Zrédto: Citi Handlowy, GUS

o Produkcja przemystowa w marcu zwiekszyta sie o 2,5% r/r
wobec -1,9% r/r w lutym. Odczyt nie doréwnat naszym ani
rynkowym oczekiwaniom (odpowiednio: 4,1% r/ri 3,6% r/r). Mimo
dodatniego wyniku w ujeciu rocznym, szczegétowe rozbicie poki
co nie zwiastuje poprawy w przemysle. W miesiecznym i
odsezonowanym ujeciu produkcja zmniejszyta sie 0 0,7%.

o Sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o0 0,3% r/r w marcu, co
stanowi niewielkg poprawe w wobec -0,5% r/r w lutym.
Najwiekszym obcigzeniem okazata sie sprzedaz zywnosci, ktdra
obnizyta odczyt o 2,4 pp. Niemniej, sprzedaz ddébr trwatych
ulegta poprawie i zwiekszyta sie w marcu o 15,3% r/r. Po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna
wzrosta 01,9% m/m.

Wykres 4. Spowolnienie w USAw Q1?
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Zrédto: Citi Handlowy, Atlanta Fed

« Publikowane w tym tygodniu dane z USA moga dac¢ pierwsze
wskazowki jak reaguje gospodarka na zmiany w polityce
handlowej. Rynkowe oczekiwania wskazuja na wzrost PKB w Q1
0 0,4% kw/kw SAAR, co stanowi wynik znacznie nizszy niz 2,4%
odnotowane w Q4 2024. Nie brakuje jednak prognoz
wskazujgcych na spadek PKB (Citi: -0,3%). Na taki wynik
wskazuje miedzy innymi model Atlanta Fed, gdzie obecny
szacunek GDPNow to -2,5% kw/kw SAAR, a w alternatywnym
modelu (uwzgledniajacy wptyw importu oraz eksportu ztota) PKB
miatoby sie zmniejszy¢ o0 0,4%.

o Wzrost zatrudnienia w USA w kwietniu prawdopodobnie
spowolnit, gdy po zwiekszeniu o 228 tys. w marcu, w kwietniu
konsensus zaktada wynik 123 tys. (Citi: 105 tys.). Odczyt za
kwiecien prawdopodobnie nie bedzie jeszcze odzwierciedlaé
decyzji pracodawcow dotyczacych zatrudnienia podjetych w
wyniku podwyzszonej niepewnosci po ogtoszeniu wyzszych cet
na import débr do USA. Jednak dtuzsze utrzymywanie sie barier
handlowych moze wptywaé na decyzje przedsiebiorstw
dotyczacych zatrudnienia i prowadzi¢ do dalszego schtodzenia
sytuacji na rynku pracy.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te:s’r:’:ia
08:00 DE Zaufanie konsumentéw pkt \ - -25,7 -24.5
08:30 HU Inflacja PPI %r/r I - - 8,2
12:00 EUR ﬁi:;‘ﬁ;ie konsumentéw - odczyt pkt v - 16,7 16,7
14:00 HU Decyzja MNB % v 6,5 6,5 6,5
16:00 USA ﬂ_cl;:Lth_)g otwartch stanowisk pracy min i 7,580 7,490 7,568
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Y 87,1 87 929
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m 1 - -0,2 0,8
08:30 HU PKB - odczyt wstepny %r/r Q1 0,3 - 0,4
09:00 Ccz PKB - odczyt wstepny %r/r Q1 2,1 2 1,8
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr v 4.1 4,3 4,9
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q1 0,2 0,2 -0,2
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q1 0,3 0,2 0,2
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r \% 2 2 2,2
14:30 USA PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q1 -0,3 0,4 2,4
16:00 USA Deflator PCE % m/m 1] 0 0 0,3
16:00 USA Deflator bazowy PCE % m/m 1 0,1 0,1 0,4
16:00 USA Konsumpcja osobista % m/m 1 0,8 0,6 0,4
16:00 USA Dochéd osobisty % m/m 1 0,4 0,4 0,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 221 220 222
15:45 USA E:\w/leilii/a przemystu - odczyt pkt v - - 50,7
16:00 USA ISM dla przemystu pkt v 48,3 48 49
09:00 PL PMI dla przemystu pkt v - - 50,7
09:30 cz PMI dla przemystu pkt v - 47,9 48,3
09:55 DE Ep\/lallilya przemystu - odczyt okt v . 48 48,3
10:00 EUR [y Preemystu - odeayt pkt v 48,7 48,7 48,6
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r \% 2,2 2,1 2,2
14:30 USA Stopa bezrobocia % \% 42 42 42
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m v 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 105 125 228
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m I - - 0,6

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 1049 1110
Nominalny PKB (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 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.2 5.0
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
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 4.0 3.5 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 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 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 41 5.9
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 3.4 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 1.0 79 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) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 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 3.71
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
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.6 -1.6
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 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.0 -4.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.3 -3.2 -21
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 35.6 44.0 48.2 51.2

Zroédto: 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 zrédtach 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 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 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, 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
materiatow 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 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
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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