


Podsumowanie

« Porozumienie handlowe miedzy UE oraz Stanami Zjednoczonymi czesciowo redukuje niepewnos¢ dotyczaca przysztych cet,
ale nowe stawki celne sg wyzsze niz jeszcze niedawno zaktadano. Moze to negatywnie wptywac na aktywnos¢ gospodarcza
w Europie w drugiej potowie roku, ograniczajac skale ozywienia w polskim przemysle.

« Pomimo niekorzystnego otoczenia zewnetrznego wzrost gospodarczy w kraju jest wspierany przez silny popyt
konsumpcyjny oraz wzrosty inwestycji. W catym roku gospodarka moze wzrosnac o ponad 3,5%, co wydaje sie nieztym
osiggnieciem nie tylko na tle wynikéw innych krajow UE, lecz rédwniez w poréwnaniu z srednioterminowym potencjatem
polskiej gospodarki.

- Narynku pracy dynamika ptac wcigz utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, jednak oczekujemy jej stopniowej
normalizacji w kolejnych kwartatach. W przeciwienstwie do lat 2022-2023 presja ptacowa wydaje sie obecnie mniej
odczuwalna i mniej widoczna w dostepnych danych.

« Inflacja w drugiej potowie roku najprawdopodobniej wyraznie spadnie. Po tym, jak w pierwszych miesigcach roku wskaznik
CPIl oscylowat w okolicach 4-5%, juz wkrotce dynamika cen moze obnizy¢ sie ponizej 3%, tym samym powracajac w poblize
celu inflacyjnego RPP.

- Pomimo wczesniejszej bardzo ostroznej retoryki, w lipcu Rada Polityki Pienieznej postanowita obnizy¢ stopy procentowe o
25 pb. Naszym zdaniem wiele wskazuje, ze cykl cie¢ bedzie kontynuowany réwniez w kolejnych miesigcach. Obnizki beda
jednak nastepowaty stopniowo, a w pierwszej potowie przysztego roku stopa referencyjna moze spasc lekko ponizej 4%.
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Otoczenie zewnetrzne

Gospodarka i polityka pieniezna pod presja %r/r WazrostrealnegoPKB
* Prognozy wzrostu gospodarczego na swiecie pozostaja umiarkowane. 4,: A
Szacujemy, ze tempo globalnego wzrostu za rok 2025 wyniesie 2,5%, co 4 L
oznaczatoby lekki spadek wzgledem dwodch poprzednich lat. W 35 |
szczegodlnosci stabsze perspektywy dotycza USA, Kanady, Meksyku, 3+
Brazylii, Korei i Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony, spodziewamy sie 25
przyspieszenia wzrostu w strefie euro do 1,3%, wobec 0,8% w ubiegtym 2
roku, m.in. dzieki obnizkom stép oraz silnym wynikom z | kwartatu. 15 r
Wzrost gospodarczy w Chinach szacujemy na poziomie 5% i pomimo Tr
wptywu cet stymulacja fiskalna oraz stabilna konsumpcja powinny 05 r
utrzymac tempo zblizone do celu wtadz. 0 . ' o ' ,
Swiat Rynki rozwiniete Rynkiwschodzace
* Jednoczesnie coraz wyrazniejsze staja sie efekty zmian polityki celnej 2023 2024 W 2025
USA — nowy pakiet cet moze podnies¢ efektywna stawke do ponad 25%,
co bytoby najwyzszym poziomem od lat 30. XX w. Zdaje sie, ze taryfy, % Efektywna stawka celnaw USA
ktore dotychczas byty w duzej mierze absorbowane przez firmy, coraz 35
czesciej przektadac beda sie na wzrost cen i spadek realnych dochodow, 30 +
co w efekcie ograniczac bedzie wzrost gospodarczy w USA. 25
* Narastajace napiecia handlowe i spowolnienie globalne, prowadzace do 20

presji dezinflacyjnej, sktaniaja banki centralne do luzowania polityki
monetarnej. Sposréd 30 gtéwnych bankéw centralnych na swiecie,
prawdopodobnie az 23 dokona obnizek stép do konca roku. Wiele 10

wskazuje na to, ze Fed pozostanie w trybie ,,wait and see™ do konca lata,
jednak w dalszej czesci roku moze rozpoczaé cykl obnizek. Oczekujemy

takze, ze EBC dokona ciecia o 50 pb w biezacym roku, co sprowadzi 0
stope depozytowa do poziomu 1,5%. 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Sprzedaz spowalnia, produkcja spada

« W czerwcu wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit do 2,2% r/r, wobec
4,4% w maju. Z kolei w ujeciu miesiecznym wzrost sprzedazy wyniost
0,7% (po wyeliminowaniu sezonowosci). Cho¢ dane o sprzedazy
detalicznej podlegaja fluktuacjom, to w | pdétroczu 2025 r. sprzedaz
detaliczna byta wyzsza o 3,7% wobec analogicznego okresu rok
wczesniej, dzieki czemu konsumpcja prywatna wcigz stanowi gtéwna
sktadowa wzrostu PKB.

* Dane o produkcji przemystowej nie zachwycity - w czerwcu odnotowano
jej spadek w ujeciu zaréwno rocznym (-0,1% r/r), jak i miesiecznym (-
0,5% m/m po oczyszczeniu z sezonowosci). Nie jest to jednak nic
nowego. Utrzymujaca sie w poprzednich miesigcach niepewnosé
dotyczaca amerykanskich cet na towary europejskie z pewnoscia nie
sprzyjata polskiemu przemystowi. Podobnie, stagnacja w Niemczech,
ktdore sa najwiekszym rynkiem eksportowym Polski, moze dodatkowo
hamowac wzrost polskiego przemystu.

* Pomimo stabej aktywnosci w czerwcu wcigz spodziewamy sie
kontynuacji odbicia wzrostu gospodarczego, ktérego wartos¢ za I
kwartat szacujemy na poziomie 3,5% r/r, co w konsekwencji powinno
prowadzi¢ do wzrostu gospodarczego w catym roku na poziomie ok.
3,7%. Gtowne zagrozenia pozostajg te same — co prawda porozumienie
handlowe miedzy USA oraz UE zmniejsza niepewnos¢ gospodarcza,
jednak same stawki celne (15%) sa wyzsze niz wczesniej zaktadalismy i
moga cigzy¢ europejskim firmom przetwoérczym.
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Rynek pracy

Czy rynek pracy sie normalizuje?

W czerwcu wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze
predsiebiorstw uksztattowat sie na poziomie 9% r/r, wobec 8,4% r/r w
maju. Odczyt okazat sie silniejszy od naszych i rynkowych oczekiwan, ale
réznica byta na tyle niewielka, ze trudno na jej podstawie wyciggac
daleko idace wnioski.

W ujeciu miesiecznym i odsezonowanym ptace zwiekszyty sie o okoto
0,9%, niemniej za wzrost ten w duzym stopniu odpowiadato zwiekszenie
sie przecietnego wynagrodzenia w sektorze gérniczym o okoto 18% m/m
(dane odsezonowane).

Niezaleznie od wynagrodzen w goérnictwie, na uwage zastuguje fakt, ze
obserwowane wczesnigj ostabienie presji ptacowe;j w
przedsiebiorstwach zostato czesciowo odwrdcone. Zannualizowany
wzrost ptac w ostatnich trzech miesigcach wzrést ponownie do okoto
10% (wykres obok), co wskazuje na utrzymujacy sie silny impet ptac.
Spodziewamy sie jednak, ze w kolejnych miesigcach nastgpi jego
spowolnienie, na co wskazuja chocby wnioski ptynace z badania
ankietowego przeprowadzonego przez NBP. Obecnie tylko okoto 1/3
badanych firm zamierza zwieksza¢ wynagrodzenia, ponadto coraz mniej
przedsiebiorcéw dostrzega presje ptacowa (63%), a zaledwie jedna firma
na dziesie¢ widzi nasilenie tej presji (wobec ok. 40% dwa lata temu).

Naszym zdaniem, twarde dane oraz badanie ankietowe sugeruja, ze
dalsza normalizacja sytuacji na rynku pracy pozostaje scenariuszem
bazowym.
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Inflacja

Poieg‘nanie > czwc')rkq pzkct) r:)roc. Kontrybucjadoinflagji
« W najblizszych miesigcach inflacja zejdzie na nowe, duzo nizsze poziomy. 17.5
O ile przez cata pierwsza potowe roku wskaznik CPl oscylowat w 15.0
przedziale 4-4,9%, nasze szacunki wskazuja, ze w lipcu moze on spasé 12.5
do okoto 3%. 10.0
7.5
* Spodziewany gteboki spadek inflacji na poczatku Il kwartatu to w duzym 50
stopniu efekt wysokiej statystycznej bazy. Rok temu w lipcu ceny 25
nosnikow energii wzrosty o niemal 12%, co przy braku podobnych 0.0
podwyzek w tym roku, powinno obnizy¢ inflacje. Niemniej niezaleznie od 95
ksztattowania sie cen energii, spadkowi wskaznika CPI sprzyja réwniez grut? gru1s grut9 gru20 gru21 gru22 gru23 gru24
ostabienie presji cenowej w innych kategoriach. Impet inflacji bazowej m— nne Odziezi ubrania W Uzytk. mieszkania Zywnos¢ e Transport CPI
wynidst czerwcu okoto 2,8% i byt nizszy niz 3,4% pod koniec ubiegtego
roku. % SAAR Miaryinflacjibazowej (anualizowanej) % SAAR
* Dotychczasowa trajektoria inflacji sugeruje, ze w przysztym roku 10 10
wskaznik CPI moze spas¢ do poziomu celu banku centralnego. Jezeli
amerykanska polityka celna doprowadzi do przekierowania czesci 8 I 8
towarow z Azji na rynek europejski, moze to dodatkowo wzmocnic presje X
dezinflacyjna. 6 \ 6
/'~ - PREEN
* Z czasem trend spadkowy inflacji powinien wyhamowac¢ na skutek 4 F \“\ - y Seao_ -7 "\\ . 4
obnizek stép procentowych. Biorgc jednak pod uwage opdznienie NN - ¥y i
miedzy dziataniami banku centralnego a reakcja gospodarki, efektow 2t o~ 2
mozna spodziewac sie najwczesniej za rok.
0 L L L L L L L L 0

cze23 wrz 23 gru23 mar 24 cze24 wrz 24 gru24 mar 25 cze25
- — — — Inflacja bez zywnosci, paliw i energii
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Polityka pieniezna

Kolejna obnizka stép

P

citl

Po krotkiej przerwie w maju, na posiedzeniu czerwcowym Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stope referencyjng o 0,25 pkt. proc. (do poziomu
5%). Przy okazji NBP opublikowat nowa projekcje makroekonomiczng, w
ktérej przewidywana na 2025 rok inflacja zostata wyraznie obnizona,
gtownie za sprawa nizszych cen energii.

Co prawda przedstawiciele RPP kilkukrotnie publicznie podkreslali, ze na
razie nie mozna moéwic¢ o cyklu obnizek, rynki finansowe jednoznacznie
oczekuja dalszych cie¢ w kolejnych miesigcach.

Naszym zdaniem biorgc pod uwage spadkowy trend inflacji, obecny
poziom stop procentowych wydaje sie zbyt wysoki. Otwarta pozostaje
jednak kwestia jak szybko Rada zechce obnizac¢ stopy. Spodziewamy sie,
ze kolejne decyzje beda podejmowane stopniowo i beda roztozone w
czasie. Oczekujemy jeszcze dwodch obnizek po 25pb w tym roku i
kolejnych trzech cie¢ w 2026 roku. W sumie dzieki temu stopa
referencyjna spadtaby do poziomu 3,75%.

O tym na jakim poziomie zakorczy sie cykl obnizek zdecyduja nie tylko
czynniki krajowe (rzeczywista $ciezka inflacji), lecz rowniez zagraniczne
(co zrobi EBC oraz Fed). Co wiecej, wptyw na skale obnizek bedzie miata
rowniez polityka fiskalna, a w szczegdlnosci poziom i struktura
przysztorocznego deficytu budzetowego. Wiecej jasnosci na temat
samego deficytu RPP bedzie miata juz we wrzesniu/pazdzierniku, a wiec
po publikacji projektu budzetu.

handlowy
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Rynek walutowy

Niewielka zmiennosé¢ kursu PLN EUR/PLN KurswalutowyPLN USD/PLN
470 450
*  Przez wiekszos¢ lipca ztoty pozostawat stabilny w relacji do euro, a do 440
zauwazalnego ostabienia doszto dopiero w ostatnich dniach miesigcach. 460 430
W tym czasie para EUR/PLN poruszata sie w przedziale 4,24-4,28, a w 450 4.20
szerszym przedziale ksztattowaty sie notowania pary USD/PLN (3,60- 410
3,72). Zmiennos$¢ w tym wypadku wynikata przede wszystkim z ruchéw 440 400
na gtéwnej parze walutowej czyli EUR/USD. 430 g'zg
«  Ztoty wciaz korzysta na pozytywnych nastrojach wobec walut rynkéw 420 3.0
wschodzacych. Sita ztotego w ostatnim czasie nie odbiegata znaczaco od 4o . . . . . . . W . z'gg
rendow rwowanych szerzej w koszyku walut rynkéw wschodz h o . . , . :
:ET\/I S)?). grk:wsiznyopoellitzﬁi fiaidleéwej OUSS%\ Lrj>opa;zl‘letz 3;>odowy2382(¢:an(i)ed cae(’:ryrfa Ptz gz i kWIE_EAF;/;fE_M o2 pai2d g luf,-sz[f/PIEV,\\,”_% e
importowane dobre, miaty na razie w sumie umiarkowany wptyw na
notowania walut EM, oprocz krétkotrwatych zawirowan w kwietniu wraz
z pierwszym ogtoszeniem stawek celnych dla wszystkich partneréw implikowanazmiennoé¢ EUR/PLN
handlowych w ramach tzw. ,Liberation Day”. "
« Od potowy lipca notowania pary EUR/USD stopniowo rosty w kierunku 12 F
1,175, jednak trend ten zostat przetamany po ogtoszeniu porozumienia 0 l
handlowego miedzy USA i UE. Porozumienie to przewiduje :\M Y ,“ h
wprowadzenie wiekszych niz dotychczas oczekiwano cet na europejskie gty N \\\f A
towary, co doprowadzito do przeceny wspodlnej waluty. Oczekiwania 6 "\“\//\“ﬁ W™ A 3 L ‘,.u"“‘m
rynkowe wobec polityki EBC oraz Fed wskazuja, ze w strefie euro obnizki 4 | \MV s VELs AWy AN
stop procentowych powoli zblizaja sie do konca, natomiast w USA cykl
tagodzenia polityki pienieznej moze potrwac nieco dtuzej. Taki rozdzwiek 2 r
w polityce bankdéw centralnych powinien w horyzoncie najblizszych 0 ' ' ' ' ' ' ' ' '
miesiecy ponownie wspierac euro. kwi-22  sie-22  gru-22  kwi-23  sie-23  gru-23  kwi-24  sie-24  gru-24  kwi-25

Risk reversal 25D, 3M Risk reversal 25D, 1M
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Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM
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Rynek dtugu

Nizsze rentownosci po ruchu RPP

W lipcu obnizyty sie rentownosci polskich obligacji skarbowych, na co
gtownie wptywata obnizka stop procentowych przez RPP. Krotki koniec
krzywej dochodowosci zszedt w relacji do konca czerwca o niemal 20pb
w, a dtuzszy obnizyt sie 0 mniej niz 10 pb, co przektadato sie na wzrost
spreadu papierow 10-letnich nad 2-letnimi w okolice 110 pb.

Polski rynek dtuzny radzit sobie w lipcu dobrze na tle rynkdéw bazowych.
Spread rentownosci polskich papierow 10-letnich nad niemieckimi spadt
o niecate 10pb, natomiast nad amerykanskimi o ok. 15 pb. W strefie euro
krzywa rentownosci znajdowata sie pod presja zwiekszonych wydatkéw
infrastrukturalnych w Niemczech, zapowiedzi duzego budzetu Unii
Europejskiej oraz malejgcych perspektyw na kolejne obnizki stop
procentowych przez EBC. W USA pomimo oczekiwan na dalsze
tagodzenie polityki Fed na notowaniach US Treasuries odbijata sie
niepewnos¢ zwigzana z amerykanska polityka handlowa oraz wciaz
nierozwigzane problemy fiskalne.

Oczekujemy, ze w perspektywie drugiej czesci tego roku mozliwy jest
dalszych ruch w doét na polskiej krzywej dochodowosci. Jednak biorac
pod uwage dosy¢ agresywna wycene obnizek stép procentowych w
Polsce (w kontraktach terminowych), uwazamy, ze na krétkim koncu
krzywej potencjat do dalszego spadku jest umiarkowany. W przypadku
papierow 10-letnich widzimy pole do spadku rentownosci w okolice
5,10% w perspektywie kornca roku. Ryzykiem dla naszego scenariusza
jest dalsze pogorszenia sytuacji fiskalnej (istotna publikacja projektu
budzetu na przyszty rok), jednak na razie Ministerstwo Finansdow nie
napotyka probleméw z plasowaniem obligacji na aukcjach.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2024
VI

VI

VI

IX

Strefa Realna

X

Xl

Xl

2025

VI

Produkcja przemystowa (% r/r) 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.8 2.5 1.3 4.0 -0.1
Produkcja przemystowa (% m/m) 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -0.3 8.5 -3.1 -1.9 -1.0
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -0.1 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.1 2.9 1.8 4.3 0.4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.2 -0.1 -1.0 -4.2 -2.9 2.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5 -0.3 7.6 4.4 2.2
Stopa bezrobocia (%) 4.9 5.0 5.0 5.0 4.9 5.0 5.1 5.4 5.4 5.3 5.2 5.0 5.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8

Ceny

Inflacja (% r/r) 2.6 4.2 4.3 49 5.0 4.7 4.7 49 49 49 4.3 4.0 41
Inflacja (% m/m) 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2 04 -0.2 0.1
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -5.8 -51 -5.5 -6.2 -51 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1.0 10.6 111 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9 1.7 9.3 8.4 9.0

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -142 -491 -2276 -1160 654 -492 -1450 -66 93 -1209 -596 -1740 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -533 -1167 -2108 -554 -302 -900 -1962 -972 -727 -1656 -1337 -1443 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 27473 27436 25230 28310 30637 | 29004 | 24860 | 28005 27730 29690 28215 28188 -
Eksport (% r/r) -6.6 5.8 -2.3 1.5 2.6 -2.6 0.4 1.9 0.4 341 -1.9 4.2 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 28006 | 28603 27338 28864 | 30939 | 29904 | 26822 28977 28457 31346 29552 29631 -
Import (% r/r) 19 9.7 55 5.6 6.2 -0.8 3.4 9.8 3.4 10.0 5.5 5.2 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2024
VI

VI

VI

IX

Strefa monetarna

X

Xl

Xl

2025
I

v

Vv

VI

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3 10.4 10.3 10.5
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.8 10.9 10.2 8.7 101 10.4 10.2 1041 10.3 10.1 9.8 10.1 9.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.3 0.9 1.4 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9 11.9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 1.4 1.9 2.0 1.4 31 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0 3.1 2.6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7
Rynki finansowe

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 5.25 5.25
WIBOR 3M ($rednio) 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.77 5.75 5.48 5.16 512
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76 5.76 5.74 5.31 512 513
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67 5.55 5.43 4.38 4.63 4.76
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4.95 513 517 5.18 5.10 4.38 4.72 4.56
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.49 5.25 5.09 4.94 5.50 5.38 5.58 5.59 5.55 5.36 4.70 5.07 4.91
EUR/PLN (koniec okresu) 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27 4.21 416 418 4.28 4.25 4.24
USD/PLN (koniec okresu) 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410 4.06 4.00 3.86 3.76 3.75 3.62
EUR/USD (koniec okresu) 1.07 1.08 1.11 1.12 1.09 1.06 1.04 1.04 1.04 1.08 114 113 117
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 210.9 3.2 36.3 76.3 91.4 108.3 119.7
Def. budzetowy skum. (% planu)* 29% 34% 37% 45% 54% 59% 88% 1% 13% 26% 32% 38% 41%
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1065 1120

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3900 4162

PKB per capita (USD) 15528 15761 18196 18466 21607 24388 28482 29947
Populacja (mlIn) 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 51 5.1 5.3 5.1

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Konsumpcja (%, r/r) 4.1 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 31 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -24 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.0 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 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 3.75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownosc obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.62 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.7
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.26
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 423 424
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -1041 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -1.6
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1
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 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 400.9 412.7 437.7
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochodéw pierwotnych -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -42.8 -46.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.7
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -2.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7 3.3 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.5 3.6 3.7 2.3 2.5 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -2.5 1.7 04 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75 3.75 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 4.10 3.62 3.76 3.85 3.91
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.66 3.7 3.82 3.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.24 4.26 4.29 4.30
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.23 4.24 4.28 4.30
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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.
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