


Podsumowanie

« Ostatnie miesigce nie przyniosty istotnych zmian w scenariuszu makroekonomicznym. Pomimo zmian w amerykanskiej
polityce celnej wzrost gospodarczy w Polsce utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie, wspierany przede wszystkim
przez silny popyt ze strony konsumentdow. Rynek pracy stopniowo sie schtadza, co przektada sie na wyhamowanie
dynamiki ptac, chod nie powrdcita ona jeszcze do ,,normalnych” poziomoéw.

- Inflacja spadta ponizej 3% i zblizyta sie do celu inflacyjnego. W kolejnych miesigcach wskaznik CPl moze wcigz oscylowacd
wokot 3%, ostatecznie spadajac jednak do okoto 2,5%. Niemniej w pordwnaniu z sytuacja sprzed dwoch miesiecy,
obecnie ryzyka w horyzoncie 4-6 kwartatow wydaja sie bardziej niesymetryczne i sg przechylone w kierunku wyzszych
odczytow CPI.

- Gtéwnym wydarzeniem ostatniego miesigca byta publikacja projektu budzetu z duzo wyzszym deficytem niz dotychczas
zaktadano. Luzna polityka fiskalna wigze sie ze wzrostem kosztoéw obstugi dtugu i wzrostem samego zadtuzenia. Tak
dtugo, jak gospodarka jest w dobrej kondycji, deficyt nie stanowi zauwazalnego problemu. Gtéwne zagrozenie polega na
tym, ze luzna polityka fiskalna czynni polska gospodarke bardziej podatna na szoki zewnetrzne i wczesniej czy pdzniej
efekty te moga sie uwidocznic.

- Niska inflacja pozwala Radzie Polityki Pienieznej kontynuowac swaj cykl obnizek stép procentowych. Niemniegj
nastawienie cztonkow RPP stato sie w ostatnich miesigcach bardziej ostrozne, co sygnalizuje, ze skala i tempo obnizek
moga by¢ mniejsze niz oczekuja rynki finansowe.
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PKB

Wzrost w pobliiu 3’5% %;v5v/kw Kwartalne tempowzrostu PKB %sz/lgw
 Wstepne dane o PKB potwierdzity, ze gospodarka utrzymuje relatywnie 20 1 20
wysoka dynamike wzrostu. W Il kwartale PKB byt o 3,4% wyzszy niz w 15 115
analogicznym okresie ubiegtego roku i jednoczesnie o 0,8% wyzszy niz w 10 | 1 10
pierwszym kwartale. W sumie wynik ten byt nieztym osiggnieciem nie 05 | 1 05
tylko na tle innych gospodarek UE, lecz rowniez na tle wynikéw polskiej 0.0 ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0

gospodarki z lat 2023-2024. 05 | /\/ | 05

« Uwage zwraca przede wszystkim dynamiczny wzrost konsumpcji 1T 1
. o : . . 45 | {1 -15

prywatnej (4,4% r/r) napedzanej przez wcigz wysoka dynamike realnych 20 20

tac. Jednoczesnie inwestycje rozczarowaty, odnotowujac spadek o 1%
b yc y Jac sp y 4922 1923 2923 3923 4g23 1q24 2g24 3q24  4q24 1925 2925

r/r. Stabos¢ naktaddw na srodki trwate nie bytaby zaskoczeniem gdyby PKB kw/kw PKB (érednia ruchoma)
nie ich wyjatkowo silne odbicie w poprzednim kwartale, gdy inwestycje
okazaty sie jednym ze zZrodet wzrostu. Nowe dane potwierdzaja jednak, %r/r, pkt proc. KontrybucjadowzrostuPKB
ze mogt to by efekt przejsciowy, prawdopodobnie zwigzany z 14
inwestycjami zbrojeniowymi.
9
* Dotychczasowe zachowanie gospodarki sugeruje, ze w catym biezacym
roku wzrost moze siegnac¢ okoto 3,5%, przy czym ryzyko widzimy po 4
stronie jeszcze lepszego wyniku. Duze nadzieje sg poktadane w naptywie
srodkow unijnych, ktére powinny napedzacé wzrost szczegdlnie w 2026 -1

roku, kiedy przypada ostateczny termin na wykorzystanie funduszy z
KPO. Optymistycznie nastraja¢ moga réwniez pewne oznaki dtugo
oczekiwanego ozywienia w akcji kredytowej, w tym szybszy przyrost

-1

A o . . .

kredytu qlla przec.ismgblorstw oraz okoto 50% wzrost wartosci wnioskéw o 118 1419 1420 1621 1422 1423 124 1425

kredyt mieszkaniowy (dane BIK). Spozycie publiczne . Konsumpcja prywatna Naktady inwestycyjne
. /miana zapasow Eksport netto ——PKBr/r
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Sprzedazi produkcja bez zaskoczen PP Sprzedaz detaliczna - kontrybucja PP
10,0 10,0
* Dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej za sierpien nie 75
przyniosty istotnych zmian w obrazie polskiej gospodarki. Dynamika '
sprzedazy detalicznej pomimo lekkich wahan cechuje sie stabilnoscia, 50
podczas gdy produkcja przemystowa nadal nie wykazuje oznak 2,5
ozywienia. 0.0
« W sierpniu sprzedaz detaliczna spowolnita do 3,1% r/r, wobec 4,8% w -2,5
lipcu. Po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych oraz réznic w liczbie dni 5,0
roboczych, sprzedaz w lipcu zwiekszyta sie 0 4,7 % r/r oraz 0,4% m/m. 75
Pomimo spadku dynamiki wobec lipca sprzedaz detaliczna pozostaje maj23 sie23  lis23  ut24 maj24  sie24  lis24  ut25 maj25  sie25
wzglednie silna. mmmm Samochody Paliwa mm /ywWno$é i napoje

Farmac., kosmetyki . Tekstylia MebleiRTV
« Z kolei produkcja przemystowa odnotowata w sierpniu wzrost 0 0,7% r/r

wobec 2,9% w lipcu. W miesiecznym i odsezonowanym ujeciu produkcja %
zmniejszyta sie o 0,1%. Od niemal trzech lat dane dotyczace polskiego
przemystu podlegaja fluktuacjom, wskazujac na utrzymujace sie
tendencje stagnacyjne bez wyraznych perspektyw na poprawe w tym 15
sektorze. Ponadto utrzymujacy sie silny ztoty, rosnaca konkurencja ze

Dynamika produkcjiprzemystowej

20

strony chinskiego eksportu oraz niski popyt ze strony Niemiec nie 10
zwiastuja rychtej poprawy w polskim przemysle. 5 /\
* Ryzyko spadku dynamiki prac realnych poddaje w watpliwos¢ dalsze 0 L AN f\ V/\V'//\V‘\//\/\'/\
perspektywy sprzedazy detalicznej w najblizszych miesigcach, co moze \/ V
przyczynic sie do ostabienia konsumpcji prywatnej, bedacej w ostatnim ST
czasie gtdbwnym motorem napedowym wzrostu PKB. 10

wrz 21 mar 22 wrz 22 mar 23 wrz 23 mar 24 wrz 24 mar 25
Produkcja odsezonowana (% m/m) Produkcja przemystowa (% r/r)
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Rynek pracy

Hamowanie rynku pracy coraz bardziej wyrazne %rlr Ptaceizatrudnienie
16
« W sierpniu wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze 14
przedsiebiorstw obnizyt sie do 7,1% r/r, wobec 7,6% w lipcu, co stanowi 12
najnizszy wynik od trzech i pét roku. Sierpien byt takze trzecim z kolei 10
miesigcem spadku dynamiki ptac realnych, ktére uksztattowaty sie na 8
poziomie 4,1% r/r. 6 .
S - , | ¢ A\
« Sektorami o najwiekszym wzroscie wynagrodzen byty rolnictwo (24,8% 2 |
r/r), pozostata dziatalno$é ustugowa (10,5% r/r) oraz dostawa wody 0
(10,1%). Niemniej sektory te nie wptywaty istotnie na ogdlny wzrost 2t
wynagrodzen. -4
kwild  kwi15 kwi16 kwil7 kwi18 kwi19 kwi20 kwi21 kwi22 kwi23 kwi24 kwi25
* Choé¢ do tej pory rynek pracy schtadzat sie stopniowo, impet ptac Ptace nominalne Zatrudnienie
pozostaje w trendzie spadkowym i w sierpniu oscylowat wokoét 7,0%
(trzymiesieczna $rednia w ujeciu zannualizowanym). %/t »Impet” ptac(daneannualizowane)
25
e Z kolei zatrudnienie spadto w sierpniu o 0,8% r/r, wpisujac sie w
utrzymujacy sie od stycznia trend spadkéw w przedziale 0,8-0,9%. Od 20 |
poczatku roku zatrudnienie ciggniete jest systematycznie w dot przez
spadek zatrudnienia w handlu, ktére odejmuje od jego dynamiki ponad 1B /\// 1 /\ /’\
0,4 pp. Z kolei stopa bezrobocia zwiekszyta sie do 5,5% wobec 5,4% w L A D o\
lipcu. Ostatnie wzrosty tego konkretnego wskaznika nie powinny jednak 10 F\/~ \/\ he \\/\ N\
niepokoi¢ ze wgledu na nowe przepisy dotyczace rynku pracy, ktore V\/\/ A=
weszty w zycie w czerwcu. ST
0 L L L L L L L L
sie 21 lut22 sie 22 lut23 sie 23 lut24 sie24 lut25 sie 25

Na podstawie danych 3MMA 6MMA
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Inflacja

Uwaga na bazowag

W sierpniu inflacja spadta do 2,9% r/r, tym samym zblizajac sie do celu
Rady Polityki Pienieznej (2,5% +/- 1 pp). Dyskusje na temat perspektyw
inflacji w ostatnich tygodniach koncentrowaty sie przede wszystkim na
tym, czy ceny energii pozostang zamrozone w |V kwartale i co sie z nimi
stanie w nowym roku. Naszym zdaniem ceny energii przez najblizsze
kilka kwartatéw beda raczej obnizac niz podwyzszac inflacje.

Duzo ciekawsze od cen energii jest jednak to, co sie dzieje w inflacji
bazowej, a wiec w inflacji po wyeliminowaniu komponentéw najbardziej
zmiennych lub takich kategorii inflacji, ktére nie zaleza od polityki
pienieznej. Wedtug naszych szacunkéw wszystkie cztery wskazniki
inflacji bazowej rosng obecnie szybciej (dane anualizowane) niz w maju,
kiedy RPP dopiero zaczynata obnizki. Oczywiscie nie przesadza to o tym,
ze inflacja w kolejnych kwartatach wzrosnie — w koncu nasilajaca sie
konkurencja importu z Chin bedzie odgrywaé coraz wieksza role,
obnizajac dynamike cen towardw. Niemniej zachowanie inflacji bazowej
pokazuje, ze redukcja inflacji jest obarczona pewnymi ryzykami.

Nasza prognoza zaktada, ze pod koniec przysztego roku wskaznik CPI
bedzie ksztattowat sie w poblizu 2,5%. Niemniej czujemy sie z ta
prognoza mniej komfortowo niz jeszcze dwa miesigce temu i uwazamy,
ze zagrozenia dla tego scenariusza sg obecnie przechylone w gore.
Oproécz zachowania inflacji bazowej swiadczy o tym zdecydowanie
luzniejsza polityka fiskalna oraz fakt, ze pro-inflacyjny wptyw
dotychczasowych i przysztych cie¢ stop procentowych zacznie sie
ujawniac¢ wtasnie pod koniec 2026 roku.

citi handlowy
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Polska - ceny energii elektrycznej

Obecny poziom "zamrozonych" cen dl agosp.
domowych

4/1/2024  7/1/2024  10/1/2024  1/1/2025  4/1/2025
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Poréwnanie miarinflacji
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Polityka fiskalna

Siedmioprocentowy deficyt i rosnacy dtug % PKB Deficytfiskalny
9.0

*  Opublikowany pod koniec sierpnia projekt ustawy budzetowej odbit sie 80 | 69 6
szerokim echem, gtéwnie ze wzgledu na znaczna rewizje Sciezki deficytu 70 L ’ 6.6 _ 6.5
fiskalnego. Wedtug nowych planéw w catym biezgcym roku deficyt moze 60 F l 53 o
wyniesc¢ okoto 6,9% PKB, a w przysztym okoto 6,5% PKB. Nasze 50 k »
dotychczasowe prognozy nie nalezaty do szczegdlnie optymistycznych, a0 |37 34
ale nowa sciezka jest od nich i tak o mniej wiecej p6t punktu 30 L 26 94
procentowego wyzsza. 20 | - 15 17

' 0.7
* Po chwilowej wyprzedazy rynki finansowe ostatecznie przyjety 10 0.2

informacje o pogorszeniu fiskalnym dosy¢ spokojnie. Niemnie naszym
zdaniem nie powinno to przystaniac rzeczywistych zagrozen zwigzanych
z wyzszym deficytem. Po pierwsze, juz w przysztym roku dtug publiczny
wedtug polskiej definicji ma zblizy¢ sie do 54% PKB. Biorac pod uwage,
ze 2027 rok bedzie rokiem wyborczym i trudno spodziewac sie istotnego

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmmmm Deficyt sektorarzadowego i samorz. Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

RatingPolski(LTFC)

zaciesnienia fiskalnego, przekroczenie poziomu 55% jest wowczas 2:://::f\ i
wysoce prawdopodobne. Oznacza to, ze nowy rzad stanie przed Aa2/AA ]
wyborem - albo zaciesnienie fiskalne (po przekroczeniu przez dtug Aa3/AA- -
poziomu 55% budzet powinien zosta¢ de facto zbilansowany) albo A1/A+ i A2
rozmontowanie regut fiskalnych aby uniknaé konsekwencji. ﬁgx\\

«  Po drugie, wysoki deficyt nie stwarza problemu tak dtugo, jak wzrost Baal/BBB+ ! A-
utrzymuje sie na wysokim poziomie. Niemniej w przypadku szoku gzzgﬁzg I Ratingi ponizej poziomu "inwestycyjnego’
zewnetrznego sytuacja moze szybko sie zmieni¢. W takim przypadku Bal/BB+  &— . . . . . . . .
mozliwos¢ uzycia polityki fiskalnej do stabilizacji gospodarki bytaby Ba2/BB
mniejsza niz dotychczas, podobnie zreszta jak sktonnosé inwestoréw do sty00  sty03  sty06  sty09  sty12  stylds  sty18  sty21  sty24

Moody's S&P

kupowania polskich obligacji i finansowania deficytu. Fitch
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Polityka pieniezna

IS

. . . StopareferencyjnaNBP
Jeszcze kilka obnizek przed nami P h

—_
o

* Wrzesniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stop
procentowych o 25 pb (do poziomu 4,75%) byta zgodna z powszechnymi
oczekiwaniami. Jak pokazata konferencja prezesa Glapinskiego, bank
centralny wcigz stawia na relatywnie ostrozna retoryke i probuje znalez¢
rownowage miedzy sygnalizowaniem kolejnych cie¢ oraz podkreslaniem
ryzyk inflacyjnych.

* Powoli zarysowuje sie jednak rozbieznos¢ miedzy tym, czego
spodziewaja sie inwestorzy (jeszcze dwie obnizki w tym roku i tgcznie
przynajmniej 100 pb do konca cyklu), a tym co sygnalizuje wiekszo$é
cztonkéw Rady (jeszcze jedna obnizka w tym roku i tacznie 50-75pb w
tym cyklu). Mozna przypuszczaé, ze réznice w tej ocenie sg zwigzane z

O a N W h 1 O~y O ©

ut20 sie20 lut21  sie21  [ut22 sie22 ut23  sie23  lut24  sie24  lut25  sie25
Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRAOx12

wiekszg waga, jaka uczestnicy rynku przywigzuja do cie¢ stop % Implikowana Sciezka stopy referencyjnej NBP
procentowych w innych gospodarkach, w tym w Stanach 5.00
Zjednoczonych.
* Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze do kolejnej obnizki dojdzie w 4.50
listopadzie, przy okazji publikacji nowej projekcji inflacyjnej, jednak
droga do pazdziernikowego ciecia nie jest zupetnie zamknieta. Gdyby 4.00

inflacja za wrzesien okazata sie nizsza od prognoz, mogtoby to dac
pretekst do zmiany stép juz w pazdzierniku. Bytby to jednak dosyc¢

odwazny ruch, poniewaz przypuszczamy, ze w takim scenariuszu trudno 3.50

bytoby juz unikna¢ kolejnego ciecia w listopadzie. W sumie spodziewamy

sie spadku stopy RPP w ciggu kolejnych dziesieciu miesiecy tagcznie 0 100 3.00

pbdo 3,75%. paz 25 sty 26 kwi 26 lip 26 paz 26 sty 27 kwi 27

mmmmm Stopa referencyjna —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
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Bilans ptatniczy

Po jednorazowej nadwyzce saldo znéw ujemne

P

citl

W lipcu rachunek biezgcy odnotowat deficyt na poziomie 1335 min EUR,
wobec nadwyzki w wysokosci 651 min EUR w czerwcu. Roczne
skumulowane saldo na rachunku biezacym kontynuowato utrzymujacy
sie od dtuzszego czasu trend spadkowy, obnizajac sie w konsekwencji do
poziomu -1,0% PKB.

Po jednorazowej przewadze eksportu nad importem w czerwcu, saldo
obrotéw towarowych w lipcu powrdcito do ujemnych wartosci. Niemniej
W ujeciu rocznym zarowno eksport jak i import odnotowaty podobne
tempo wzrostu odpowiednio o 2,7% i 3,0% r/r, co zdaniem NBP
odzwierciedlato stopniowa poprawe koniunktury w otoczeniu
zewnetrznym.

Wedtug komenatarza NBP pozytywny wptyw na eksport miat wzrost
popytu na samochody na rynkach europejskich, natomiast utrzymujaca
sie tendecja spadkowa cen ropy naftowej w poréwnaniu z niska
aktywnoscia krajowego sektora przemystowego w kraju niekorzystnie
wptywaty naimport.

Dane wskazuja, ze po okresie wyraznie szybszego wzrostu importu niz
eksportu, sytuacja zaczeta sie stabilizowaé. Pogtebiajaca sie od lutego
réznica miedzy kursem rynkowym EUR/PLN, a kursem progu
optacalnosci eksportu swiadczy o poprawie optacalnosci sprzedazy
zagranicznej, co daje bardziej pozytywne perspektywy dla eksporterow.

handlowy

% PKB

-40

sty14

Saldo obrotowbiezacych skumulowane za 12 miesigcy

EUR/PLN

4,80
4,60
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420
4,00
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3,40
3,20

styl5 sty16 styl7 sty18

sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25

Konkurencyjno$¢ eksportu

mar.07 wrz.08 mar10 wrz1l mar13 wrz14 mari6 wrz7 marl19 wrz.20 mar.22 wrz.23 mar.25

Zrodto: NBP, GUS, Citi Handlowy

EUR/PLN - prog optacalnosci eksporterow Kurs rynkowy



Rynek walutowy

Kolejny miesigc silnego ztotego EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN

4,40
« We wrzesniu kurs ztotego utrzymywat sie na relatywnie stabilnym 1 415

poziomie wobec euro, pozostajac przez wiekszos¢ czasu w waskim 4,35 W [

przedziale 4,25-4,27. Wieksze wahania widoczne byty na parze K(\Vv\ 2\ V 1 4%
USD/PLN, gdzie notowania miescity sie w zakresie 3,58-3,66. W 430 I W \J M 1 395
oczekiwaniu na obnizke stép przez Fed, kurs USD/PLN przetamat prég 425 | \J WW\M‘\M

3,60, by tuz po ogtoszeniu decyzji osiggnac najnizsza wartos¢ od maja 3,85
2018 r. W ostatnich dniach kurs powrdcit jednak do poziomu nieznacznie 420
powyzej tej granicy. Zmiennosé pary USD/PLN w biezgcym miesigcu byta
w duzej mierze odzwierciedleniem ruchéw na parze walutowej EUR/USD.

1 375

415 | 1 365

. Wahanie} pary EUR/USD mies'.ci’ry s.ie w przedziale 1,16-1,19, przy czym 4’10Iut24 maj 24 sie 24 lis 24 Ut 25 maj 25 sie 25 3,95
przez pierwsze dwa tygodnie miesigca kurs wykazywat tendencje —EUR/PLN USD/PLN
wzrostowa. Aprecjacji euro sprzyjaja oczekiwania rynku na dalsze
obnizki stop przez Fed spodziewane jeszcze w tym roku, przy EUR/USD
jednoczesnie znacznie bardziej ostroznym podejsciu EBC co do 1,24
kontynuacji cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Co wiecej, scenariusz 19

umocnienia europejskiej waluty podtrzymuja ostatnie pozytywne
zaskoczenia w danych makroekonomicznych ze strefy euro wobec coraz 114
stabszych sygnatéw naptywajacych z amerykanskiej gospodarki.

1,09
* Nad obserwowana w ostatnim czasie sitg ztotego ciazy wciaz istniejaca
w dtuzszej perspektywie przestrzen do ciec¢ stop przez NBP w potaczeniu 104
z pogarszajaca sie sytuacja fiskalng Polski. Czynniki te moga ograniczad 0,99
dalsza aprecjacje ztotego, z ryzykiem przesunietym w strone lekkiego
ostabienia wzgledem euro. W zwigzku z tym oczekujemy, ze po 0,94 : : : : : : : : : : : : :
okresowym umocnieniu w krétkiej perspektywie, w dtuzszym horyzoncie kwi2l sie21 gru21 kwi22 sie22 gru22 kwi23 sie23 gru23 kwi24 sie24 gru24 kwi25 sie25

para EUR/PLN moze stopniowo zmierzac¢ w strone poziomu 4,30. EUR/USD

citi handlowy

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg



Rynek walutowy

o  StabszawalutaEM StopazwrotuEMFXvs.EUR Silniejsza waluta EM
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Rynek dtugu

Mimo wszystko rentownosci nizej

P

citl

Ogtoszenie pod koniec sierpnia projektu budzetu na 2026 rok, ktory
zaktadat wyzszy od prognoz poziom deficytu, doprowadzito do
znacznych, ale krétkotrwatych wzrostéow rentownosci polskich obligaciji.
Jednak juz w kolejnych tygodniach papiery skarbowe odrabiaty
wczesniejsze straty. Rentownos¢ obligacji 2-letnich spadta we wrzesniu
0 8 punktéw bazowych do 4.30%, a obligacji 10-letnich o 5 pb do 5,48%.

Polskiej krzywej dochodowosci pomagata poprawa nastrojow na
rynkach bazowych, w tym przede wszystkim wzrost oczekiwan na
obnizki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz napedzany
tym spadek rentownosci amerykanskich treasuries. O ile spread polskich
dtugoterminowych obligacji do bunddéw pozostat w duzym stopniu bez
zmian, spread do amerykanskich papieréw poszerzyt sie.

Sposréd czynnikow lokalnychnwiekszego wrazenia na inwestorach nie
zrobita zmiana perspektywy ratingu przez Fitch oraz Moody’s (ze
stabilnej na negatywna). Ten fakt nie wydaje sie szczegodlnie zaskakujacy,
biorac pod uwage, ze agencje reagowaty na informacje fiskalne, ktore
rynki juz wczesniej zdyskontowaty. Wieksza niespodzianka okazat sie
spokdj z jakim rynki dtugu i walutowy przyjety doniesienia o naruszeniu
polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony.

W sumie inwestorzy wydaja sie koncentrowac bardziej na decyzjach
bankéw centralnych niz na geopolitycznych lub fiskalnych ryzykach. W
tej sytuacji wydaje sie, ze perspektywa cie¢ stop w kraju i w USA powinna
w najblizszym czasie zawazy¢ na nastrojach rynkowych, przyczyniajac
sie do dalszych spadkdéw rentownosci polskich obligacji.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

VI IX X Xl XIl I I [l v V VI VIl VI
Produkcja przemystowa (% r/r) -1.3 | -0.5 4.7 -1.3 0.3 -09 | -18 2.5 1.3 4.0 -04 | 3.0 0.7
Produkcja przemystowa (% m/m) -5.0 8.8 0.8 -54 | -8.0 2.3 -0.3 8.5 -3.1 -1.9 -1.3 0.4 -741
Przetwoérstwo przemystowe (% r/r) -14 | -04 | 49 -1.7 | -02 | -06 | -241 2.9 1.8 4.3 0.1 3.5 1.1
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -96 | -90 | -96 | -93 | -80 4.2 -041 -1.0 -42 | -29 21 0.6 -6.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -05 | -0.3 7.6 4.4 2.2 4.8 3.1
Stopa bezrobocia (%) 5.0 5.0 49 5.0 5.1 5.4 5.4 5.3 5.2 5.0 5.2 5.4 5.5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -05|-05| -06| -05| -06]| -09 | -09| -09 | -08 | -08 | -08 | -09 | -0.8
Inflacja (% r/r) 4.3 49 5.0 47 47 49 4.9 49 4.3 4.0 41 3.1 2.9
Inflacja (% m/m) 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2 04 | -0.2 0.1 0.3 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -55 | -6.2 -51 -38 | -2.7 -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.2
Wskaznik cen producentdéw (% m/m) -0.5 | -0.3 0.5 0.2 -03 | -02 | -02 ] -02 | -03 | -03 0.5 -0.2 | -04
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 11.1 10.3 | 10.2 | 10.5 9.8 0.2 79 7.7 0.3 8.4 9.0 7.6 741
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -2276| -1160 | 654 | -492 | -1450| -66 93 |-1209| -596 | -1838 | 651 | -1335 -
Saldo obr. towarowych (miIn EUR) -2108 | -554 | -302 | -900 | -1962 | -972 | -727 | -1656 | -1337 | -1445| 59 -1265 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 25230 | 28310 | 30637 [ 29004 | 24860 | 28005 | 27730 | 29690 | 28215 | 28188 | 28006 | 28187 -
Eksport (% r/r) -2.3 1.5 2.6 -26 | 04 1.9 0.4 341 -1.9 4.2 1.9 2.7 -
Import f.o.b. (min EUR) 27338 (28864 | 30939 | 29904 | 26822 | 28977 | 28457 | 31346 | 29552 | 29633 | 27947 | 29452 -
Import (% r/r) 5.5 5.6 6.2 -0.8 | 34 9.8 34 [ 10.0 5.5 5.2 -0.2 3.0 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023 ' ' ' 2025

VI IX X Xl Xll I I [l v \Y VI VII VIHI
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3 | 104 | 10.3 | 10.5 | 10.8 1.1
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.2 8.7 101 | 10.4 | 10.3 | 101 | 10.3 | 1041 9.8 10.1 9.3 9.5 9.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.4 -1.7 0.6 21 3.9 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9 1.9 12.1 11.8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.0 1.4 3.1 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0 341 2.6 2.8 2.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.2 1.9 3.4 5.8 5.3 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7 8.8 9.1
Stopa referencyjna (koniec mies.) 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 5.25 | 525 | 5.00 | 5.00
WIBOR 3M ($rednio) 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 577 | 575 | 548 | 516 | 512 | 492 | 4.78
WIBOR 3M (koniec okresu) 575 | 575 | 575 | 575 | 575 | 576 | 576 | 574 | 531 | 512 | 513 | 4.83 | 4.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 564 | 590 | 598 | 617 | 573 | 5.67 | 555 | 543 | 438 | 463 | 476 | 447 | 4.36
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 484 | 468 | 482 | 495 | 513 | 517 | 518 | 510 | 438 | 472 | 456 | 4.26 | 4.24
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 509 | 494 [ 550 | 538 | 558 | 559 | 555 | 536 | 470 | 5.07 | 491 | 475 | 474
EUR/PLN (koniec okresu) 428 | 428 | 435 | 430 | 4.27 | 4.21 416 418 | 428 | 425 | 4.24 | 427 | 4.27
USD/PLN (koniec okresu) 386 | 382 | 401 | 408 | 410 | 4.06 | 400 | 3.86 | 3.76 | 3.75 | 3.62 | 3.73 | 3.66
EUR/USD (koniec okresu) 1.1 112 1.09 1.06 | 1.04 | 1.04 | 1.04 | 1.08 114 113 117 114 117
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 88.7 | 107.3 11298 | 141.8 | 2109 | 3.2 | 363 | 76.3 | 91.4 |108.3 | 119.7 | 156.7 | 172.0
Def. budzetowy skum. (% planu)* 37% | 45% | 54% | 59% | 88% | 1% 13% | 26% | 32% | 38% | 41% | 54% | 60%

P
C I tl h a. n d | Owy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy



Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1057 1076
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3893 4150
PKB per capita (USD) 15528 15761 18196 18466 21607 24378 28255 28751
Populacja (min) 384 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 374 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.4 5.3

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Konsumpcija (%, r/r) 41 -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 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 53 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 29 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.7 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.2 57
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 450 3.75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownos$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu)] 2.07 1.25 3.71 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.87
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.86
EUR/PLN (Koniec okresu) 426 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 425 429
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 424 4.29
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2019

2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2022

2023

2024

2025P 2026P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 24 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3

Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -941 -23.2 541 -6.9 -19.3 -31.9
Eksport 246.6 2513 31.7 3419 363.0 360.0 3934 400.5
Import 2515 243.4 320.7 365.1 357.8 366.9 412.7 432.5
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 379 42.7 43.5 47.7 50.7

Saldo dochoddw pierwotnych -24.9 -22.4 -30.3 -27.4 -31.0 -33.0 -37.7 -39.6

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5

Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -44 -4.3 -3.6

Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 354 443 48.9 53.8
Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 53 041 29 3.5 3.6 3.2 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.5 3.6 3.7 2.4 2.6 2.4
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3 -2.6 -2.4
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 3.94 413 3.65 3.87 3.85 3.89
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.68 3.86 3.85 3.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29 4.30 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 424 4.29 4.30 4.31
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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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