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2026 rokiem dynamicznego wzrostu

« Powyzej potencjatu - Naptyw funduszy UE w 2026 r. bedzie
prawdopodobnie znacznie (o okoto 2,5% PKB) wiekszy nizw 2025 r. Powinno to
przyczyni¢ sie do silnego ozywienia dynamiki inwestycji, co z kolei pchnetoby
wzrost PKB w kierunku co najmniej 4%. Oznacza to, Zze po raz pierwszy od 2022
r. dynamika wzrostu gospodarczego moze znacznie przekroczy¢ poziom
potencjalny.

« Sytuacja fiskalna pozostaje wyzwaniem — Chociaz oczekujemy, ze deficyt
fiskalny spadnie w 2026 roku, bedzie to gtéwnie spowodowane czynnikami
cyklicznymi, a nie rzeczywistym zaciesnieniem fiskalnym. Biorac pod uwage site
gospodarki, deficyt przekraczajacy 6% PKB wydaje sie wyjatkowo wysoki. Nie
spodziewamy sie znaczacych dziatan zaciesniajacych przed wyboramiw 2027 r.

o Blisko celu— Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie
niska i moze zblizy¢ sie do 2% w potowie 2026 r. Niemniej z czasem
dotychczasowe obnizki stép zaczna coraz silniej wptywacd na procesy cenowe,
dzieki czemu w drugiej potowie roku inflacja moze zaczaé ponownie rosnac.

o Kiedy przesta¢? — Po obnizeniu stép o 175 punktéw bazowych w 2025 r.,
Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata rozwazy¢, jak duzo dalszego tagodzenia
polityki pienieznej potrzebuje polska gospodarka. Naszym zdaniem cykl
redukcji stép procentowych dobiega konca i w nadchodzacych miesiacach
spodziewamy sie jeszcze tylko jednej-dwdch obnizek.
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Perspektywy na 2026 .
O ile przez wieksza czes¢ 2025 roku wzrost polskiej gospodarki napedzany
byt gtéwnie konsumpcja, w przysztym roku wieksza role niz dotychczas
powinny odgrywac inwestycje. Przyczyni sie do tego wyjatkowa wrecz
kumulacja naptywu $rodkéw unijnych. Dotychczas wykorzystanie funduszy z
UE pozostawiato wiele do zyczenia, miedzy innymi ze wzgledu na bardzo stabe
poczatki zwigzane z blokada dostepu do nich przed 2024 rokiem. W przysztym
roku kilka czynnikow ztozy sie jednoczesnie na poprawe perspektyw naptywu
funduszy.
Przede wszystkim 2026 rok ma by¢ ostatnim rokiem w ktérym bedzie mozna
korzystac z funduszy z KPO. W przesztosci przedstawiciele rzadu wspominali o
potencjalnej mozliwosci wydtuzenia terminéw, jednak narazie nie poszty za tym
zadne konkrety. Beneficjenci KPO muszag wiec planowaé swoje dziatania tak,
aby zdazy¢ przed terminem przypadajacym na koniec sierpnia 2026 r. W sumie
oznacza to, ze do konica roku Polska moze otrzymac nawet okoto 20 mid euro w
zwiazku z realizacja zadan zapisanych w Krajowym Planie Odbudowy, co
oznaczatoby wiecej niz potrojenie w stosunku do mijajacego roku (wykres 2).
Wykres 1. Rok 2026 bedzie okresem kumulacji naptywu Wykres 2. ... gtéwnie za sprawa funduszy z KPO oraz nowego
funduszy unijnych... instrumentu wspierajacego inwestycje w obronnos$é (SAFE)
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Dodatkowy impuls wzrostowy powinien pochodzi¢ ze stopniowo
nabierajacych tempa inwestycji finansowanych z funduszy spéjnosci. To te
same fundusze, ktore przez ostatnie dwie dekady trafiaty do Polski, a ktére w
ostatnim czasie zostaty przyémione przez KPO. Biorac pod uwage cyklicznos¢
funduszy spdjnosci, naszym zdaniem w przysztym roku z tego tytutu Polska
moze otrzymac kilkanascie miliarddw euro, a wiec o okoto potowe wiecej niz w
2025 roku.

Oproécz KPO i funduszy spéjnosci, od przysztego roku Polska bedzie rowniez
beneficjentem nowego instrumentu pozyczkowego SAFE. Jego zadaniem jest
wspieranie inwestycji w projekty zwigzane z obronnoscia lub zwiekszajace
odpornosc¢ UE na zewnetrzne zagrozenia. Poniewaz jest to nowy instrument, nie
wiadomo na razie w jakim tempie Polska bedzie w stanie korzystac z niego.
Wiadomo jednak, ze w ramach prefinansowania Polska moze otrzymad na
poczatku roku 6,6 mld euro.

W sumie taczna kwota srodkéw z UE, ktéra moze trafi¢ w 2026 roku do Polski
bedzie o okoto 2,5% PKB wyzsza niz w 2025 roku i niemal potowa tego
przyrostu beda stanowi¢ bezzwrotne granty (wykres 1). Przy takim impulsie
inwestycje najprawdopodobniej wyraznie przyspiesza, a nasza prognoza ich
wzrostu na poziomie 7,8% wydaje sie wrecz zachowawcza. Wynik w okolicach
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10% wydaje sie osiggalny jezeli sektor prywatny nie zredukuje gwattownie
swoich naktaddéw inwestycyjnych.
Wykres 3. Nowy rok ma szanse w koncu przynies¢ Wykres 4. Wzrost PKB o przynajmniej 4% jest w zasiegu reki
wyrazniejsze ozywienie gospodarcze w Niemczech
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Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, pozytywna zmiana w stosunku
do 2025 roku moze by¢ réwniez poprawa dynamiki eksportu. Przez ostatnie
dwa lata handel zagraniczny zanizat dynamike PKB w kraju, gtéwnie poprzez
ostabienie eksportu na skutek stagnacji w niemieckim przemysle. Ogtoszony na
poczatku 2025 roku plan stymulacji fiskalnej ma szanse przynies¢ z
opdznieniem pozytywne efekty i w 2026 roku wzrost w Niemczech moze
potencjalnie siegnac okoto 1%. W przeciwieristwie do poprzednich lat tym razem
wieksze znaczenie bedzie mieé¢ niemiecki popyt inwestycyjny, podczas gdy
eksport bedzie pozostawat pod presja wynikajaca z nasilajacej sie konkurencji
azjatyckich producentéw. Inna struktura popytu w Niemczech stwarza
niepewnos¢ co do tego, jak na te sytuacje zareaguje polska gospodarka.
Niemniej nawet jezeli reakcja miataby by¢ stabsza niz w przypadku niemieckiego
ozywienia napedzanego przez eksport, efekt na dynamike PKB w Polsce
powinien by¢ i tak pozytywny.

W sumie poprawa w eksporcie netto oraz inwestycjach w kraju powinna z
nawiazka skompensowac¢ spodziewane ostabienie dynamiki konsumpgji.
Biorac to pod uwage spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy w Polsce w 2026
roku moze siegna¢ 4% (wykres 4), a w niektorych kwartatach zapewne
przekroczy te poziomy. Jezeli nasze oczekiwania sie potwierdza, bedzie to
oznaczato, ze po raz pierwszy od 2022 roku polska gospodarka bedzie rozwijata
sie w tempie wyraznie przekraczajacym swoj potencjat. Oznacza to réwniez, ze
po raz pierwszy wykorzystanie mocy produkcyjnych moze przyczynia¢ sie do
powstrzymania presji dezinflacyjnej.

Otwarte pytanie pozostaje o to, na ile silna dynamika wzrostu bedzie mogta
sie utrzymac po 2026 roku. Oczekujemy, ze spadek naptywu funduszy unijnych
przyczyni sie do wyraznego wyhamowania wzrostu gospodarczego w 2027 roku,
jednak nie spodziewamy sie jego zatamania. Przypuszczamy bowiem, ze ryzyko
spowolnienia w roku wyborczym bedzie raczej argumentem za podjeciem
dziatan fiskalnych, ktére moga to hamowanie tagodzi¢ i odktadac je na okres
powyborczy.

Rynek pracy w fazie stabilizacji

W 2025 r. postepowato stopniowe schtadzanie na rynku pracy. Po trzech
latach dwucyfrowych odczytéw, w 2025 r. dynamika ptac nominalnych przez
caty rok utrzymywata sie ponizej 10%, systematycznie malejac. Choé¢ w
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przysztym roku spodziewamy sie dalszego hamowania ptac, oczekujemy, ze
trwajacy od ponad trzech lat trend spadkowy moze zacza¢ sie stabilizowac.
Spodziewany w 2026 r. wzrost ptacy minimalnej o 3% nie powinien w istotny
sposdéb wywrzed presji na podwyzki ptac. Tym samym szacujemy, ze w catym
przysztym roku wzrost ptac nominalnych wyniesie okoto 6,0% r/r.

Po okresie systematycznego ostabiania sie dynamiki ptac realnych (a wiec
dynamiki ptac skorygowanej o inflacje), w pierwszych 10 miesigcach 2025 r.
tempo ich spadku utrzymywato sie w przedziale od 3% do 5%, a przecietna
wartos¢ wskaznika wyniosta 4,0%. Biorac pod uwage potencjat do dalszego
hamowania wzrostu ptac nominalnych oraz ograniczone perspektywy na
znaczacy spadek inflacji w przysztym roku, prognozujemy, ze dynamika
wynagrodzen realnych moze ulec dalszemu, cho¢ niewielkiemu obnizeniu.

Wykres 5. Dynamika wynagrodzen wciaz znajduje sie w fazie Wykres 6. W ostatnich latach bezrobocie utrzymuje sie na

hamowania
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Srednia stopa bezrobocia rejestrowanego publikowana przez GUS wyniosta
w pierwszych dziesieciu miesigcach 2025 r. 5,4%. Od potowy roku
obserwowano niewielki wzrost wskaznika, widoczny zaréwno w danych
krajowych, jak i w statystykach Eurostatu. Co wiecej, wzrost ten byt niezgodny z
obserwowanymi dotychczas wzorcami sezonowymi. Podczas gdy wzrost
bezrobocia rejestrowanego wynikat w duzej mierze z czerwcowej zmiany
przepisow dotyczacych rejestracji oséb bezrobotnych, przyczyny wzrostu
wskaznika obliczanego przez Eurostat nalezy upatrywac w innych czynnikach.
Niemniej oba wskaznikiznajduja sie wcigz na niskich poziomach, nie wskazujac
na istotniejsze problemy na rynku pracy.

Przez pierwsze dziesie¢ miesiegcy w 2025 r. dynamika zatrudnienia
ksztattowata sie w waskim przedziale od -0,9% do -0,8%. Obok
niekorzystnych trendéw demograficznych, ktére systematycznie ograniczaja
podaz pracy w Polsce, w biezacym roku pojawity sie takze oznaki stabnacego
popytu na pracownikéw. W 2025 r. wskaznik wolnych miejsc pracy publikowany
przez GUS kontynuowat trend spadkowy obserwowany od 2022 r., a wedtug
badania przeprowadzonego przez firme Grant Thornton, od potowy 2025 r.
notowano ok.10% spadki liczby nowych ofert pracy w poréwnaniu do ubiegtego
roku. Z kolei wedtug Szybkiego Monitoringu NBP na redukcje zatrudnienia
wptynety takze wysokie koszty pracy. Udziat kosztéw pracy w kosztach
dziatalnosci operacyjnej osiagnat w 2025 r. najwyzsza wartos$¢ na przestrzeni
ostatnich dziesieciu lat, ponadto na poczatku 2025 r. wyraznie wzrést udziat
firm wskazujacych koszty pracy jako kluczowy powdd planowanej redukcji
zatrudnienia. Pomimo niekorzystnych tendencji spodziewamy sie, ze w
przysztym roku wzrost zatrudnienia bedzie wspierany przez potaczenie
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stabnacej presji ptacowej z oczekiwanym jeszcze silniejszym ozywieniem
gospodarczym.

Wyzwania fiskalne nie znikaja

Najwazniejsza skaza na skadinad pozytywnym obrazie polskiej gospodarki
jest napieta sytuacja fiskalna. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego w
mijajacym roku byt bliski 7% PKB, a w 2026 roku najprawdopodobniej utrzyma
sie powyzej 6%. Spodziewany w tym okresie spadek deficytu nie bedzie jednak
wynikat z dyskrecjonalnych dziatan majacych na celu zréwnowazenie finanséw
publicznych, lecz raczej z przyspieszenia PKB oraz nieindeksowania progéw
podatkowych. W ostatnich miesigcach nic nie zmienito sie w naszej ocenie —
wcigz uwazamy, ze szanse na zaciesnienie fiskalne przed przypadajgcymi na
2027 rok wyborami parlamentarnymi sa bardzo niskie. Istnieje jednak ryzyko, ze
na ostatniej prostej (pod koniec 2026 lub w 2027 roku) pojawig sie propozycje
prowadzace do dalszego zwiekszenia deficytu.

Gtéwne zagrozenie jest zwiazane nie tyle z wysokim deficytem, co raczej z
faktem, ze pozostaje on wysoki w sytuacji gdy gospodarka korzysta z bardzo
dobrej koniunktury. Gdyby bowiem scenariusz wzrostowy w kolejnych
kwartatach/latach potoczyt sie inaczej niz obecnie zaktadamy, a wzrost PKB
wyhamowatby na przyktad na skutek zewnetrznego szoku, deficyt mogtby
wzrosna¢ jeszcze bardziej. O ile w okresie przed 2022 rokiem Polska posiadata
duza przestrzen aby wykorzystywac polityke fiskalna do wspierania wzrostu,
obecne poziomy deficytu juz na to nie pozwalaja. Oznacza to, ze polityka
fiskalna w mniejszym stopniu moze stuzy¢ do absorbowania niekorzystnych
szokow.

Gdyby w obliczu zewnetrznego szoku Ministerstwo Finanséw chciato zwiekszy¢
wydatki i deficyt, trudno bytoby unikngé wzrostu rentownosci/kosztow obstugi
dtugu. Alternatywnie w finansowanie deficytu posrednio musiatby sie
zaangazowac bank centralny, skupujac obligacje podobnie jak miato to miejsce
w okresie pandemii. Tego typu dziatania utatwityby co prawda finansowanie
deficytu, ale za cene ponownego wzrostu ryzyka inflacyjnego, podobnie jak to
miato miejsce w okresie po 2020 roku.

Wykres 7. Deficyt od trzech lat utrzymuje sie na wysokim Wykres 8. Deficyt na niespotykanym w UE poziomie,
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Inflacja jeszcze spadnie, zanim wzrosnie

Spadek inflacji do relatywnie niskich pozioméw w trakcie 2025 roku sprawit,
ze dynamika cen przestata juz by¢ zauwazalnym problemem dla gospodarstw
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domowych. Co prawda wielu konsumentéw wcigz odczuwa wysoki poziom cen
(efekt wczesniejszych podwyzek), ale presja inflacyjna nie budzi juz tak duzych
emocji, jak to miato miejsce w poprzednich latach. ,Niewidoczna” na tym
poziomie inflacja nie pobudza juz mechanizméw indeksacyjnych ani zadan
ptacowych.

Ciekawym zjawiskiem jest zauwazalny spadek cen ddbr trwatego uzytku,
zdecydowanie odbiegajacy od trendéw obserwowanych w innych krajach.
Wedtug Eurostat ceny towardw trwatego uzytku w Polsce spadty w pazdzierniku
0 4,4% r/r, podczas gdy w pozostatych krajach Europy Srodkowej rosna one, nie
wykazujac oznak hamowania (wykres 11). Trudno ocenié na ile te rozbieznosci to
efekt innego sposobu pomiaru cen, a naile jest to trwate, ale nie obserwowane
w innych krajach zjawisko. Efekt jest w sumie niebagatelny, bo odejmuje z
inflacji 0,4 pp, a rozbieznos¢ miedzy cenami w kraju i w regionie zaczeta sie
ujawniac juz ponad rok temu, a wiec przed wprowadzaniem amerykariskich cet
i nasileniem sie konkurencji ze strony azjatyckich eksporteréw.

Wykres 9. Pod koniec 2025 roku inflacja powrdcita do celu

Wykres 10. Impet inflacji bazowej ksztattuje sie na niskim

poziomie
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Wykres 11. Polska doswiadcza gtebokich (i trudnych do
wyjasnienia) spadkéw cen débr trwatego uzytku

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP

Wykres 12. Obnizki stép procentowych o0 200 pb moga
istotnie podniesc inflacje po 4-6 kwartatach
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Zrédto: Szacunki na podstawie publikacji NBP: Materiaty i Studia nr 346

Naszym zdaniem wiele czynnikéw wskazuje, ze w kréotkim okresie inflacja
pozostanie nie tylko niska, lecz moze wrecz ksztattowac sie ponizej prognoz
NBP z listopadowej projekcji oraz ponizej obecnego konsensusu rynkowego.
Przemawia za tym dotychczasowe umocnienie ztotego oraz relatywnie niski
impet inflacji bazowej (wykres 10). Gdyby dodaé do tego prawdopodobng
obnizke trajektorii inflacji na skutek corocznej zmiany koszyka inflacyjnego, nie
mozna wykluczy¢ spadku inflacji do okoto 2% w potowie roku.
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Duzo ciekawsze jest jednak pytanie o inflacje w dtuzszym horyzoncie.
Dotychczasowe obnizki stép procentowych moga dodaé do inflacji okoto 0,5
punktu procentowego, odwracajac dotychczasowy trend spadkowy inflacji
bazowej. Biorac pod uwage zwyczajowe opdznienia w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej, efektéw tych mozna spodziewac sie w drugiej potowie 2026
r. oraz w 2027 r. Tym bardziej, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach zapewne doprowadzi do domkniecia luki popytowe;j,
usuwajac tym samym jeden z czynnikéw, ktéry dotychczas pomagat w
obnizaniu inflacji. W naszym podstawowym scenariuszu spodziewamy sie, ze
pod koniec przysztego roku inflacja moze ponownie zacza¢ zbliza¢ sie do 3%.

Cykl obnizek dobiega konca

Rok temu w grudniu spodziewalismy sie, ze 2025 rok moze przynies¢ serie
obnizek stép procentowych tacznie o 100 pb. Rada Polityki Pienieznej
rzeczywiscie przystgpita do cieé, jednak ich skala okazata sie ostatecznie
gtebsza (-175pb do 4%) niz sie spodziewalismy. Niewatpliwie takim dziataniom
sprzyjata relatywnie niska inflacja oraz silny ztoty.

Biorac pod uwage dotychczasowe szybkie cigcia, w najblizszych miesiacach
RPP bedzie musiata oceni¢ na ile gospodarka potrzebuje dodatkowej
stymulacji. Nasze prognozy makroekonomiczne - w tym wysokie tempo
wzrostu gospodarczego i lekkie odbicie inflacji pod koniec roku —sugeruja, ze nie
ma potrzeby dalszych szybkich obnizek. Z tego powodu spodziewamy sie, ze w
styczniu i lutym Rada zrobi przerwe w cyklu, a kolejng obnizke ponownie
rozwazy dopiero w marcu, gdy przygotowany zostanie nowy Raport Inflacyjny
wraz z projekcja.

Naszym zdaniem cykl obnizek zbliza sie ku korncowi. Realna stopa procentowa
spadta w ostatnich miesigcach do poziomu okoto 1,5% i zblizyta sie do poziomu,
ktéry mozna uznad za neutralny dla polskiej gospodarki (haszym zdaniem 1,00 -
1,25%). Bioragc to pod uwage, w nowym roku spodziewamy sie tylko niewielkiego
poluzowania polityki pienieznej, tacznie 0 25-50 pb. Przypuszczamy jednak, ze
w pierwszej potowie roku, gdy inflacja moze oscylowac ponizej celu banku
centralnego, Rada bedzie pod presja aby cigc¢ jeszcze gtebiej.

Gtownym czynnikiem ryzyka pozostaje otoczenie zewnetrzne. Nasz
podstawowy scenariusz zaktada jeszcze 50 pb obnizek przez Fed oraz
pozostawienie stép procentowych bez zmian w strefie euro. Gdyby wiodace
zagraniczne banki centralne zdecydowaty sie luzowac polityke pieniezna w
wiekszej od zaktadanej skali, to mogtoby stworzy¢ wieksza przestrzen do
dziatania dla RPP.

Wykres 13. Rynek FRA wycenia obecnie obnizki stép w Polsce Wykres 14. Stopa realna w Polsce jest relatywnie niska w

0 50 pb w stosunku do obecnego poziomu

poréwnaniu z krajami regionu
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Zrodto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy
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Rynek walutowy
Minione dwanascie miesiecy stato pod znakiem silnej polskiej waluty, a ztoty
umacniat si¢ zaréwno w relacji do euro jak i dolara. Kurs EUR/PLN obnizyt sie
o ok. 1.5% (blisko 7 groszy), natomiast spadek USD/PLN byt zdecydowanie
pokazniejszy, gdyz przekraczat13% (blisko 55 groszy). Sita ztotego wobec dolara
byta poktosiem ostabienia amerykanskiej waluty - kurs EUR/USD wzrést z
poziomu 1,04 pod koniec 2024 roku do ponad 1,17 w grudniu 2025. Stabe
notowania amerykanskiej waluty sprzyjaty walutom rynkéw wschodzacych, a
ponadto, nie obserwowalismy odptywu kapitatu inwestoréw od instrumentéw
bardziej ryzykownych pomimo obaw zwigzanych z wptywem wyzszych cet na
import towaréw do USA czy konfliktéw zbrojnych na arenie miedzynarodowe;j.
Wykres 15. Od korica zesztego roku, ztoty umocnit sie w Wykres 16. Stabszy dolar wspierat w 2025 roku umocnienie
relacji do dolara oraz euro walut rynkéw wschodzacych
EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN  EMFX EMFXvs USD DXY
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Zrodto: Citi Handlowy, LSEG

Zrodto: Citi Handlowy, LSEG

Wsparciem dla polskiej waluty byt réwniez istotny naptyw walut
zagranicznych na rachunek Ministerstwa Finanséw z tytutu emisji obligacji w
tzw. ,twardej walucie” oraz srodkéw pochodzacych z Unii Europejskiej.
Wedtug naszych szacunkéw wymiana walut przez Ministerstwo Finanséw w
biezacym roku bezposrednio na rynku nie odbiegata istotnie od wartosci
notowanych w latach 2024 i 2023, a wiekszos¢ transakcji dokonywano w NBP.
Oznacza to, ze polska waluta prawdopodobnie nie potrzebowata dodatkowego
wsparcia ze strony wtadz, jednak sama mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw w
dyspozycji MF ograniczata presje na ostabienie ztotego. W tym kontekscie
istotny w perspektywie przysztego roku powinien by¢ silny naptyw srodkéw z UE
do Polski, ktéry wedtug naszych szacunkéw bedzie przekraczat 4% PKB.

Naszym zdaniem w trakcie przysztego roku kurs EUR/PLN moze oscylowaé
blisko poziomu 4,20, na co dodatkowo bedzie wptywat zblizajacy sie koniec
tagodzenia polityki pienieznej przez RPP. Stopy procentowe w Polsce beda
pozostawaty wedtug naszych szacunkéw na relatywnie wysokim poziomie
wobec stop w strefie euro, co powinno sprzyjaé stabilizacji ztotego. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka pozostaje mozliwo$¢ ewentualnego odwrotu inwestoréw od
aktywoéw ryzykownych, ktéry moégtby wywierad presje réwniez na PLN.
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Wykres 15. Wymiana walut przez Ministerstwo Finanséw
bezposrednio na rynku prawdopodobnie nie odbiegata
istotnie od wartosci z lat ubiegtych
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw

Wykres 16. Jednak duzy naptyw srodkéw w walutach obcych
na rachunek MF w przysztym roku moze by¢ czynnikiem
ograniczajacym pole do ostabienia ztotego

mld EUR Naptywwalutobcych narachunek MF

60

50 |
40 | |
30 | " -
20 -

10 |

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

m SrodkizUE = Obligacje walutowe M Prawa do emisji CO2 ™ Inne pozyczki
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 1. Polska - Prognozy srednioterminowe dla polskiej gospodarki

2020 2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1061 1110 1170
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3904 4179 4417
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 28370 | 29665 | 31263
Populacja (min) 3841 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 5.1 5.8 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 53 0.2 3.0 3.5 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 3.0 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.8 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 41 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 3.2 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.5 2.7 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 51 14.3 1.5 3.6 3.6 2.4 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.2 5.7 55
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) | 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 413 3.88 3.88
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 | 4.39 3.94 413 3.62 3.80 3.77
USD/PLN (Srednia) 389 | 3.86 | 445 | 420 | 398 | 3.68 3.77 3.78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 460 | 469 | 435 | 427 | 4.25 4.1 4.25
EUR/PLN (Srednia) 444 | 457 | 469 | 454 | 4.3 424 | 422 | 4.24
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -10.0 | -17.8 | -22.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 51 -6.7 -17.5 | -25.9 | -30.5
Eksport 251.3 | 311.7 | 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.1 | 404.5 | 422.3
Import 243.4 | 320.7 | 365.1 | 357.8 | 367.3 | 411.6 | 430.4 | 452.8
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 | 445 43.7 451
Saldo dochodéw -224 | -30.3 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.3 | -36.0 | -36.3

Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 17 -34 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -56 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9

Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5 54.6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Tabela 2. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2022 2023 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 53 02 3.0 35 40 3.1 27
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 115 3.6 36 24 2.7 2.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 22 15 03 09 -1.6 19 22
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 394 4.13 3.62 3.80 3.77 3.82
USD/PLN ($rednia) 445 4.20 3.98 3.68 3.77 378 3.80
EURIPLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.25 4.21 4.25 4.27
EUR/PLN ($rednia) 4.69 454 4.31 424 422 4.24 4.26

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Prognozy Citi Handlowy
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Dodatek

Tabela 3 przedstawia nasz scenariusz podstawowy dla wybranych danych, a
takze dwa scenariusze alternatywne przedstawiajgce mozliwy zakres

zmiennosci wskaznikow.

citi handlowy

Tabela 3. Wybrane wskazniki makroekonomiczne - scenariusz bazowy, negatywny oraz pozytywny

Scenariusz podstawowy

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

Scenariusz negatywny

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

Scenariusz pozytywny

Wzrost PKB*, r/r

Inflacja $rednioroczna, r/r

Przec. wynagrodzenie, r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego
Stopa bezrobocia BAEL

Stopa referencyjna NBP (koniec okr.)
WIBOR 3M (koniec okr)

WIG (koniec okr.)

WIG20 (koniec okr.)

*wzrost PKB odsezonowany
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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 rowniez ,,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia 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 sg 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 zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, 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 stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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
intereséw,

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, 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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