


Podsumowanie

« Wozrost gospodarczy prawdopodobnie przyspieszyt pod koniec 2025 roku, na co wskazujg dane o miesiecznej
czestotliwosci. Mocny wzrost powinien by¢ kontynuowany w 2026 roku, co powinno pozwoli¢ na wzrost gospodarczy w
okolicach 4%. Wynik ten powinien by¢ wspierany przez inwestycje ze srodkéw ptynacych z UE.

. Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw odnotowato znaczacy wzrost w grudniu, jednak byto to
prawdopodobnie wynikiem przesunie¢ w wyptatach premii, a nie trwatej presji ptacowej. Oczekujemy, ze w 2026 roku
trend normalizacji wynagrodzen bedzie kontynuowany.

« Inflacja w grudniu spadta do 2,4%, nieco ponizej celu banku centralnego, gtéwnie z powodu nizszych cen zywnosci. Trend
dezinflacyjny w inflacji bazowej spowolnit. W obliczu braku podwyzek akcyzy oraz optaty cukrowej inflacja moze spasc¢
ponizej 2% w pierwszym kwartale tego roku. Silny ztoty wspiera niska inflacje CPI, ale czynniki zewnetrzne moga
prowadzi¢ do stopniowego odbicia inflacji w drugiej potowie 2026 roku.

- Rada Polityki Pienieznej utrzymata stope referencyjng na poziomie 4% w styczniu. Jednak widzimy sygnaty, ktoére
sugerujg, ze dalsze obnizki stop sg prawdopodobne, by¢ moze juz w lutym, co jest napedzane nizszym niz przewidywano
poziomem inflacji na poczatku roku. Oczekiwania rynkowe wskazuja na dwie do trzech obnizek stép w 2026 roku, co
oznaczatoby docelowa stope referencyjng na poziomie 3,5% lub nize;j.

« Narynkach finansowych obserwujemy silne ruchy, ktére w przypadku walut motywowane byty bardziej wydarzeniami

geopolitycznymi niz zmianami w fundamentalnej ocenie sytuacji gospodarczej w poszczegdlnych krajach, zwtaszcza w
USA.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Gospodarka na drodze do 4%

* Dane za grudzien wskazuja, ze gospodarka pod koniec ubiegtego roku
byta w dobrym stanie, a wzrost PKB prawdopodobnie zwiekszyt sie w
okolice 4% r/r.

*  Przez wieksza czes¢ 2025 roku polski przemyst byt hamulcem wzrostu
gospodarczego, a aktywnosci nie pomagaty problemy gtéwnych
partneréw handlowych (a szczegdlnie Niemiec). Pod koniec ubiegtego
roku notowane byto pewne ozywienie, a szczegdlnie pozytywnym
zaskoczeniem okazat sie odczyt produkcji przemystowej za grudzien,
ktéra wzrosta o 7,3% r/r, co zdecydowanie przebijato oczekiwania
ekonomistéw. Za tym wzrostem staty nie tylko czynniki zwigzane z
wieksza liczba dni roboczych, gdyz po wyréwnaniu sezonowym
produkcjarostao 4,7% r/r.

*  Uwazamy, ze w sektorze przemystowym widac ostrozne oznaki poprawy
sytuacji, z ktéora mozemy mie¢ do czynienia w tym roku. Lokalnie
pozytywny sygnat powinien ptynac ze wzrostu inwestycji wraz z silnym
naptywem s$rodkdéw z Unii Europejskiej. Natomiast zewnetrznie na
optymizm pozwala poprawa nastrojow w przemysle w strefie euro, na co
wskazuje zblizenie sie indekséw PMI w przemysle do neutralnego
poziomu 50 pkt.

* Gtébwnym motorem wzrostu gospodarczego byta w minionych
miesigcach konsumpcja prywatna. Dane miesieczne wskazuja, ze
sprzedaz detaliczna rosnie srednio w poblizu 3% r/r. Pozytywnym
sygnatem jest wzrost tzw. ,waznych zakupdéw”, co jest widoczne
zaréwno w ankietach jak i twardych danych.
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Rynek pracy

Presja ptacowa nie ustepuje?

P

citl

W grudniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zaskoczyto wzrostem o 8,7% r/r wobec 7,1% r/r w listopadzie,
przekraczajac zaréwno oczekiwania rynkowe (6,9% r/r), jak i nasza
prognoze (7,2% r/r). Dynamika ptacy realnej wyniosta 6,1% r/r, wyraznie
przewyzszajac srednig z catego ubiegtego roku, ktéra oscylowata wokot
4%.

W ujeciu miesiecznym ptace wzrosty 0 5,6% r/r, a po odsezonowaniu ich
wzrost wyniost 0,2%. Z kolei impet ptac (trzymiesieczna $rednia)
uksztattowat sie na poziomie 6,2%.

W grudniu zatrudnienie spadto o 0,7% r/r, co przerwato serie
ubiegtorocznych spadkéw na poziomie 0,8-0,9%. Spodziewana wysoka
aktywnosé gospodarcza w biezgcym roku pozwala interpretowac ten
wynik jako zapowiedz dalszej poprawy i stabilizacji na rynku pracy. Stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta o 0,1 pp i wyniosta 5,7%.

Cho¢ grudniowe dane zdaja sie sygnalizowac¢ nieustepujaca presje
ptacowa, to ich przyczyny nalezy upatrywaé w specyfice grudniowego
okresu, przez co jednorazowy podwyzszony odczyt nie powienien w
naszej ocenie budzi¢ obaw o powrdt rosnacej presji ptacowej. Wedtug
komentarza GUS grudniowy wzrost ptac zawyzany byt przez wieksza
skale dodatkowych wyptat nagréd i premii. Solidny wzrost wynagrodzen
W ujeciu miesiecznym jedynie potwierdza dominujacy wptyw tego efektu
na grudniowy odczyt.
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Inflacja

Ponizej celu na poczatku roku

W grudniu inflacja spadta do 2,4%, a wiec nieco ponizej celu inflacyjnego
banku centralnego. Tym razem duze znaczenie dla obnizenia inflacji
miaty ceny zywnosci, ktérych wyhamowaniu sprzyjaty dobre zbiory i silny
ztoty. Niemniej trudno zaprzeczy¢, ze w horyzoncie ostatnich miesiecy
wazna role odgrywaty réwniez inne, bardziej trwate czynniki, dotyczace
inflacji bazowe;j.

W grudniu prezydent Nawrocki zawetowat zmiany podatkowe, ktore
miaty wprowadzi¢ wieksze podwyzki akcyzy oraz optaty cukrowe;.
Wedtug naszych szacunkéw z tego tytutu sciezka CPlI moze byé w
najblizszym czasie o okoto 0,2 punktu procentowego nizsza niz
zaktadalismy jeszcze na poczatku grudnia. Zmiana ta naktada sie na
obserwowany juz od pewnego czasu proces dezinflacji. W rezultacie
wskaznik inflacji moze w najblizszych miesigcach nawet przejsciowo
spas¢ ponizej 2%, szczegdlnie jezeli towarzyszyé temu bedzie rewizja
inflacji w dot wraz z coroczng zmiang koszyka CPI (dowiemy sie o tym w
potowie marca).

Silny ztoty powinien w krétkim horyzoncie pomac podtrzymywacé CPI na
niskim poziomie. Niemniej zmiany w sytuacji geopolitycznej i znaczne
wzrosty na rynkach metali oddziatuja w przeciwna strone i moga z
czasem doprowadzi¢ do wzrostu CPIl. Biorgc to pod uwage oraz
uwzgledniajagc wptyw oczekiwanego ozywienia gospodarczego,
oczekujemy stopniowego odbicia inflacji w drugiej potowie roku.
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Polityka pieniezna

R

Stopyprocentowew Polsce

—
o

Kolejne obnizki stép juz niedtugo

« W styczniu Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzymac stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna 4%), jednak sygnaty ptynace z
RPP sugeruja, ze cykl obnizek nie dobiegt jeszcze konca. Po styczniowym
posiedzeniu czes¢ przedstawicieli banku centralnego wrecz
zasugerowata mozliwosc kolejnego ciecia stop juz w lutym.

* Nizsza $ciezka inflacji to gtéwny powdd, ktéry moze sktania¢ Rade do
dalszego luzowania. W listopadzie projekcja makroekonomiczna NBP
zaktadata inflacje na poziomie 2,9% w | kwartale biezacego roku. W tym
samym czasie prognozy rynkowe byty znacznie nizsze — na przyktad sty-20 lip-20 sty-21 lip-21 sty-22 lip-22 sty-23 lip-23 sty-24 lip-24 sty-25 lip-25 sty-26
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nasza prognoza zaktadata juz wowczas spadek CPI do 2,2% w lutym. Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRA 9x12
Przypuszczamy, ze najnowsze szacunki inflacyjne NBP zapewne s3a
nizsze niz woéwczas i oscylujg w okolicach 2% w przypadku pierwszych % Implikowana$ciezkastopy referencyjnej NBP
miesiecy 2026 roku. W takiej sytuacji cztonkowie RPP moga czud 495 =
koniecznos¢ dodatkowych cieé. 2
» Jezeli chodzi skale dotychczasowych obnizek to spodziewamy sie w 400
sumie jeszcze dwodch lub trzech cieé¢, co sprowadzitoby stope 375
referencyjna do poziomu 3,5% lub nawet nieco nizej. Przez catg pierwsza
potowe roku Rada moze by¢ pod presja aby kontynuowacd obnizki ze 350
wzgledu na niska biezaca inflacje, ale z czasem sytuacja sie zmieni.
Spodziewamy sig, ze dotychczasowe obnizki zaczng w koncu przektadac 395
sie na stopniowe odbicie inflacyjne, co zreszta powinno zostacd
odzwierciedlone w przysztych projekcjach NBP na 2027 rok. 3.00

[ut26 mar26 kwi26 maj26 cze26 lip26 wrz26 paz26 lis26  gru26
s Krzywa FRA —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
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Bilans ptatniczy

Z powrotem na minusie

P

citl

Po jednorazowej nadwyzce w wysokosci 2053 mln euro pazdzierniku,
saldo rachunku obrotéw biezacych wrdécito w listopadzie do deficytu,
ksztattujac sie na poziomie -460 miliondw euro. Wysokosc
skumulowanego salda na rachunku biezacym odpowiadata sredniej z
poprzednich szesciu miesiecy, osiggajac wartosc¢ -0,7% PKB.

W listopadzie saldo obrotéw towarowych obnizyto sie do -1087 mIn euro
wobec 443 min euro w pazdzierniku. Eksport wzrést 0 2,7% r/r, a import
o 3,1% r/r, jednak wedtug komentarza NBP dynamika wymiany
handlowej byta ostabiana przez niska aktywnos¢ sektora
przemystowego w regionie oraz rosnacy udziat importu z Chin, ktéry
niekorzystnie wptywat na handel miedzy krajami Unii Europejskie;.

Perspektywy dla bilansu handlowego w najblizsyzm czasie pozostaja
mieszane. Na 2026 rok optymistycznie napawa przewidywane ozywienie
gospodarcze w Niemczech, ktére moze wspomaoc polski eksport. Jezeli
chodzi o import, jego wzrost powinien by¢ stymulowany przez
planowany na ten rok wzrost wydatkéw inwestycyjnych w Polsce, co
najprawdopodobniej zwiekszy popyt na dobra inwestycyjne.

Z drugiej strony wyzwaniem dla bilansu handlowego pozostaje rosnaca
obecnos¢ chinskich towaréw w Polsce. W ubiegtym roku import towaréw
z Chin do Polski odnotowat najwiekszy wzrost sposréd kluczowych
partnerow handlowych. Przy jednoczesnie niskim wolumenie eksportu
do Chin, czynnik ten moze w dalszym czasie wywiera¢ presje na saldo
bilansu handlowego.

handlowy
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Rynek walutowy

Staby dolar pomaga walutom EM EMFX EMFXvsUSD DXY, odwr.
48 95
* Na poczatku roku ztoty pozostawat silny w relacji do walut bazowych, o7
gdyz kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,20, natomiast mocniejszy 41 %
spadek w poblize granicy 3,50 notowany byt na parze USD/PLN. 46
101
« Ztoty nie jest jedyna walutg, ktéra umocnita sie w relacji do 45 103
amerykanskiego dolara na poczatku roku. Kurs EUR/USD przebijat 105
poziom 1,20 w styczniu (wobec 1,17 na koniec 2025 roku), a szeroki 44 107
indeks dolara (DXY) ostabit sie o blisko 2%. Srodowisko stabego dolara
naturalnie sprzyja walutom rynkow wschodzacych (w tym ztotemu). 43 109
Czynnikéw ostabienia USD nalezy upatrywaé raczej w nastawieniu 2 , , , , , , , 1 M
inwestgréw do wydarzer'\ “geopolitycznych (zamieszar?ie dotyczqge paz-24  gru-24 Wt-25  kwi-25  cze-25 sie-25 paz-25  gru-25
kontroli nad Grenlandia) niz w twardych danych, gdyz oczekiwania Indeks walut rynkéw wschodzacych Indeks dolara (RHS)
dotyczace relatywnych zmian stép procentowych czy perspektyw
gospodarczych nie pogorszyty sie na niekorzys¢ USA. % PKB Polska - Naphywfunduszyunijnych 2022-2026
« Lokalnie czynnikiem, ktéry powinien podtrzymywaé site ztotego w 5.0% ;
najblizszych miesigcach jest silny naptyw srodkéw ptynacych z Unii ;
Europejskiej. Zaktadamy, ze naptyw $rodkéw z UE w biezgcym roku 40% i
moze przekroczy¢ 4,5% PKB wobec niewiele ponad 2% w ubiegtym roku. E
Naptyw bedzie przyczyniat sie do zwiekszenia $rodkéw w walutach 30% r E I
obcych w dyspozycji Ministerstwa Finanséw, ktdre przy ewentualnej - |
wymianie na rynku tworzytyby presje na umocnienie PLN. 20% - E
« Nasza prognoza zaktada, ze w najblizszych miesigcach kurs EUR/PLN 1.0% |
bedzie pozostawat blisko poziomu 4,20. i
0.0% - L - L - L - L - L -
2022 2023 2024 2025 2026 2027
m Politykarolna Polityka spojnosci SAFE B KPO (pozyczkii granty)
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Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR SilniejszawalutaEM  EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN
TRY 4.70
CNY Poz - . 4 440
ytywne warto$ci 0znaczaja
- 4.60
KRW umocnienie EMFX
4 420
CZK 450
RON
4 4.00
PLN 440
RUB e
MXN 4.20 ' Wi 3.60
ZAR
1 1 4.10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 340
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Rynek dtugu

Dalszy spadek rentownosci obligaciji

Od poczatku roku doszto do spadku rentownosci na polskiej krzywej
obligacji skarbowych. W zwigzku z wieksza obnizka rentownosci obligacji
krotkoterminowych (dla 2-letnich spadty o ok. 20 pb) niz
dtugoterminowych (w dot o ok. 10pb w sektorze 10-letnim), doszto do
wyptaszczenia polskiej krzywej dochodowosci.

Na poczatku roku nieznacznie rosty oczekiwania na obnizki stop
procentowych w Polsce, jednak przede wszystkim miato to zwigzek z
terminem pierwszego ruchu ze strony RPP (ktéory moze nastgpic
wczesniej niz byto to oczekiwane), a nie docelowego poziomu stdp
procentowych na koniec roku.

Rentownosci obligacji w Polsce spadaty w otoczeniu niewielkich wahan
na rynku obligacji (w Niemczech) lub nawet przecen obligacji (w USA) na
rynkach bazowych. Oznacza to, ze spread rentownosci polskich obligacji
nad rynkami bazowymi kontynuowat ruch spadkowy i w sektorze 10-
letnim wynosi ok. 200 pb wobec niemieckich Bundoéw i 80 pb nad
amerykanskimi US Treasuries.

Pomimo wysokich potrzeb pozyczkowych w budzecie panstwa na ten
rok, nie obserwujemy spadku popytu na polskie obligacje skarbowe,
zarowno te denominowane w ztotym jak i w walutach obcych.

Nasza prognoza zaktada, ze przestrzen do spadkdéw rentownosci
obligacji skarbowych jest najwieksza na dtuzszym koricu krzywej
dochodowosci, gdyz oczekujemy, ze na koniec roku 5-letnie papiery
beda notowane na poziomie 4,20%, a 10-letnie przy 4,65%.
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2024
Xl

2025
I

v

Strefa Realna

Vi

VI

Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

IX

Xl

Produkcja przemystowa (% r/r) 0.3 -0.9 -1.8 2.5 1.3 4.0 -0.4 3.0 0.7 7.6 3.2 -1.1 7.3
Produkcja przemystowa (% m/m) -8.0 2.3 -0.3 8.5 -3.1 -1.9 -1.3 0.4 -741 16.3 5.3 -94 -0.2
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -0.2 -0.6 -21 29 1.8 4.3 01 3.5 1.1 8.4 3.3 -1.3 7.8
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -8.0 4.2 -0.1 -1.0 -4.2 -2.9 2.1 0.7 -7.0 0.2 4.2 0.1 4.5
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 1.9 49 -0.5 -0.3 7.6 4.4 2.2 4.8 31 6.4 5.4 341 53
Stopa bezrobocia (%) 5.1 54 5.5 5.4 5.2 5.1 5.1 5.4 5.5 5.6 5.6 5.6 5.7
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7

Ceny

Inflacja (% r/r) 47 4.9 4.9 4.9 4.3 4.0 41 3.1 2.9 2.9 2.8 2.5 2.4
Inflacja (% m/m) 0.0 1.0 0.3 0.2 0.4 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Wskaznik cen producentow (% r/r) -27 -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -2.2 -2.3 -2.5
Wskaznik cen producentdow (% m/m) -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3 0.1 -0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9.8 9.2 7.9 7.7 9.3 8.4 9.0 7.6 71 7.5 6.6 741 8.6

Przeptywy zagran

iczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1427 -35 115 -1136 88 -1 -262 -1571 | -2239 | -408 2053 -460 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1993 | -868 | -620 | -1551 | -1509 | -1617 -113 -982 | -2075 | -943 443 | -1087 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 24939 | 28220 | 27949 | 29909 | 28585 | 28560 | 28376 | 28518 | 25115 | 30190 | 32390 | 29859 -
Eksport (% r/r) 0.7 2.7 1.2 3.9 -0.6 5.5 3.3 3.5 -0.9 6.2 5.5 2.7 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 26932 | 29088 | 28569 | 31460 | 30094 | 30177 | 28489 | 29500 | 27190 | 31133 | 31947 | 30946 -
Import (% r/r) 3.9 10.4 4.0 10.5 7.6 7.3 1.9 2.7 -1.0 7.4 2.9 341 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2024 2025

Xl I I " v \ VI VII VIl IX X Xl Xl
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.3 9.4 9.1 10.3 10.4 10.3 10.5 10.8 111 111 10.6 10.6 10.4
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.3 1041 10.3 1041 9.8 1041 9.3 9.5 9.7 9.2 8.3 8.1 8.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3.9 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9 11.9 12.1 11.8 12.2 11.6 1.4 14.4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0 3.1 2.6 2.8 2.7 3.1 3.3 3.6 41
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.3 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7 8.8 9.1 8.6 9.2 10.8 9.0

Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.25 5.00 5.00 4.75 4.50 4.25 4.00
WIBOR 3M ($rednio) 5.75 5.75 5.77 5.75 5.48 5.16 5.12 4.92 4.78 4.65 4.46 418 3.96
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.75 5.76 5.76 5.74 5.31 5.12 513 4.83 4.72 4.62 4.36 412 3.89
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.73 5.67 5.55 5.43 4.38 4.63 4.76 4.47 4.36 4.31 4.08 3.82 3.66
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.13 5.17 5.18 5.10 4.38 4.72 4.56 4.26 4.24 4.31 413 3.87 3.99
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.58 5.59 5.55 5.36 4.70 5.07 4.91 4.75 4.74 4.82 4.67 454 452
EUR/PLN (koniec okresu) 4.27 4.21 4.16 418 4.28 4.25 4.24 4.27 4.27 4.27 4.25 4.24 4.23
USD/PLN (koniec okresu) 410 4.06 | 4.00 3.86 3.76 3.75 3.62 3.73 3.66 3.63 3.68 3.66 3.60
EUR/USD (koniec okresu) 1.04 1.04 1.04 1.08 114 113 117 114 117 117 1.16 1.16 1.18
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 210.9 3.2 36.3 76.3 914 | 108.3 | 19.7 | 156.7 | 172.0 | 2014 | 2271 | 2449 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* 88% 1% 13% 26% 32% 38% 41% 54% 60% 70% 79% 85% -
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1041 1116 1170
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3904 4179 4417
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27829 29833 31278
Populacja (min) 381 379 37.8 37.6 37.5 37.4 374 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.8 5.4 5.3

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 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
Konsumpcja (%, 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

Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.5 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 2.0 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7 5.5
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 3.50 3.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.21 4.25
EUR/PLN (Srednia) 444 4.57 4.69 454 4.31 4.24 4.20 4.23
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2026P

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -9.8 -17.6 -22.5
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 -26.0 -30.7
Eksport 251.3 311.7 3419 363.0 360.6 394.7 406.6 424.7
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 412.2 432.6 455.3
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.6 43.9 45.3
Saldo dochodéw pierwotnych -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -36.4 -36.2 -36.5

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora -5.6 -0.6 -1.8 -31 -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

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.5 4.0 3.1 2.7

Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.6 2.0 2.7 2.9

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9 -2.2

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50 3.50

USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.76 3.81

USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77 3.79

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.23 4.21 4.25 4.27

EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23 4.26
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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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