


Podsumowanie

« Nowy szok energetyczny, wywotany wojnag na Bliskim Wschodzie, doprowadzit do gwattownych wzrostéow cen surowcow i
niesie ze soba ryzyko jego rozprzestrzenienia sie na inne sektory gospodarki. Pomimo obecnych zawirowan, fundamenty
makroekonomiczne pozostaja solidne, a wptyw konfliktu na wzrost gospodarczy oceniamy jako ograniczony, dokonujac
rewizji wzrostu gospodarczego w 2026 r. z 4,0% do 3,9% r/r. Niewielka skala rewizji jest zwigzana réwniez z faktem, ze
nasza dotychczasowa prognoze i tak uznawalismy za relatywnie ostrozng i do niedawna ryzyko widzieliSmy po stronie
jeszcze silniejszego wzrostu.

« Rynek pracy przeszedt dtuga droge w kierunku normalizacji presji ptacowej, co wida¢ po hamujgcej dynamice
wynagrodzen. Gtdwne pytanie w tym momencie dotyczy jednak tego, czy obecny szok inflacyjny doprowadzi do
wzmochienia zadan ptacowych i ponownego rozkrecenia spirali cenowej.

« Marcowa obnizka stop przez RPP, wbrew rosnacej presji inflacyjnej, prawdopodobnie catkowicie wyczerpata przestrzen
do dalszego luzowania polityki pienieznej. Rynek dtugu zareagowat silnym wzrostem rentownosci, a bilans zagrozen dla
stop procentowych przechylony jest w strone podwyzek. Niemniej ze wzgledu na mniejsze ryzyko wystgpienia efektéw
drugiej rundy niz w czasie ostatniego szoku energetycznego, nasz scenariusz bazowy zaktada utrzymanie stop bez zmian
do konca roku.

« Na rynku walutowym ztoty ostabit sie, wpisujac sie w globalny trend awersji do ryzyka, ktérego gtéwnym "wygranym" jest

dolar amerykanski. Cho¢ na poczatku roku bilans ptatniczy odnotowat nadwyzke, niepewnos¢ na rynkach globalnych
moze w najblizszym czasie utrzymywac presje na waluty rynkéw wschodzacych.
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Kolejny szok energetyczny

Cenyropyigazuw gore

Rozpoczecie wojny na Bliskim Wschodzie popchneto ceny ropy naftowej
powyzej 110 dolaréw za barytke (Brent), co oznacza wzrost o ponad 50%
wobec poziomoéw z korica lutego. W tym samym czasie ceny gazu TTF
wzrosty o ponad 70%. Pomimo dynamicznych zmian, ceny na razie
utrzymuja sie na poziomie znacznie nizszym niz w okresie poprzedniego
szoku energetycznego (2021-2022).

Gtéwna obawa dotyczy jednak dwoch czynnikéw. Po pierwsze, szok
cenowy moze ujawniac sie z opdznieniem i w sposoéb nieliniowy, w miare
jak dotychczasowe zasoby/transporty surowcéw beda stopniowo sie
kurczyé, przy jednoczesnie zmniejszonym eksporcie przez ciesnine
Ormuz. Po drugie, wraz z mozliwym nasileniem sie dziatan wojennych w
regionie z czasem zniszczeniu moze ulegac infrastruktura energetyczna,
co spowodowatoby bardziej trwaty spadek podazy ropy i gazu niz
wynikatoby tylko z czasowego zablokowania ciesniny Ormuz. Biorac pod
uwage nieelastyczno$é popytu na rope i gaz (tzn. fakt, ze trudno w
krétkim czasie ograniczy¢ ich zuzycie) ryzyko dalszych silnych wzrostow
cen narynkach swiatowych jest trudne do zignorowania.

Chociaz uwaga koncentruje sie gtdwnie na ropie oraz gazie, rzeczywisty
szok przenosi sie na inne sektory gospodarki. Utrzymywanie obecnej
sytuacji moze prowadzi¢ m.in. do znacznego wzrostu cen stali, plastiku,
nawozow sztucznych. Ten ostatni efekt z czasem odbije sie réwniez na
wzroscie cen zywnosci. W sumie wiec obecny szok energetyczny moze
okaza¢ sie ostatecznie powazniejszy w skutkach dla globalnej
gospodarki niz sugerowatyby obecne poziomy cen ropy i gazu.
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Kolejny szok energetyczny

Paralele do 2022 roku

P

citl

Wspomnienia ostatniego szoku energetycznego z 2022 roku sa wciaz
swieze i w naturalny sposob napedzajg obawy o mozliwos¢ powtdrzenia
podobnego scenariusza w 2026 r. Niemniej wptyw szoku na krajowa
gospodarke bedzie uzalezniony od wielu czynnikéw, z ktérych czesc
prezentuje sie zdecydowanie korzystniej niz cztery lata temu.

Po pierwsze dostawy energii do Polski wydaja sie lepiegj
zdywersyfikowane. Gospodarka nie zalezy juz od jednego zrodta dostaw i
to powinno ogranicza¢ wptyw obecnych zawirowan na gospodarke. Z
drugiej strony trudno ignorowac¢ fakt, ze Arabia Saudyjska byta
dotychczas bardzo waznym zZrédtem dostaw ropy. Konsekwencje
ewentualnego ograniczenia podazy z tego kierunku beda sie dopiero
ujawniac.

Po drugie, o ile cztery lata temu szok energetyczny popchnat inflacje w
poblize 20%, tym razem ryzyko szerokiego rozlewania sie podwyzek cen
wydaje sie mniejsze. O ile wéwczas wzrost ptac utrzymywat sie na
poczatku szoku w poblizu 10%, obecnie jest on znacznie nizszy - 6% i
hamuje. Réwnoczesnie dynamika wzrostu gospodarczego jest nizsza
(3,6% w 2025 roku vs. 6,9% w 2021 roku). W sumie te czynniki
ograniczaja mozliwos¢ przenoszenia cen energii na inne ceny ustug.

Wreszcie dotychczasowa reakcja kursu ztotego jest bardzo
umiarkowana. Brak silniejszej deprecjacji oznacza, ze na razie
gospodarka nie odczuwa bolesnie szoku naftowego. Dzieki temu koszt
importu surowcow nie jest tak duzy dla polskich firm.

handlowy

Poréwnanie gtdéwnych wskaznikdw u progu szokéw energetycznych 2022 vs. 2026

IV kw. 2021 IV kw. 2025
Wzrost PKB (%, r/r) 8.7 4.0
Konsumpcija (%, r/r) 8.4 4.2
Wzrost ptac (%, r/r) 038 74
CPI (%, r/r,koniec okresu) 8.6 2.4
Stopareferencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.75 4.00
31-Mar-22 31-Mar-26
EUR/PLN (koniec okresu) 4.66 4.29
USD/PLN (koniec okresu) 4.33 3.74
$/bbl Scenariusze dlarynkuropy naftowej
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Lutowe dane bez przetomu

P

Lutowe dane o aktywnosci gospodarczej nie zmienity istotnie obrazu
polskiej gospodarki. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,0% r/r, ksztattujac
sie ponizen oczekiwan analitykdw (6,1% r/r) oraz naszej prognozy (6,6%
r/r). Cho¢ jej dynamika pozostaje solidna, w lutym wynik wspierany byt
przez niska baze z ubiegtego roku. W ujeciu miesiecznym i po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdéw o charakterze sezonowym, sprzedaz
detaliczna obnizyta sie 01,1%.

W najblizszych miesigcach dobre nastroje polskich konsumentéw moga
zosta¢ wystawione na probe. Niepewnos¢ zwigzana z sytuacja na
Bliskim Wschodzie oraz ryzyko wyraznego spowolnienia wzrostu ptacy
realnej moga w biezacym roku ogranicza¢ decyzje zakupowe
konsumenta, przektadajac sie na stabsze wyniki sprzedazy detalicznej.

Z kolei produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 1,5% r/r, zgodnie z
konsensusem rynkowym. Dane z ostatnich miesiecy wcigz wskazuja na
niejednoznaczny obraz sektora przetwodrczego, z dynamikami
notujacymi naprzemiennie dodatnie i ujemne wyniki. Jednoczes$nie
europejski przemyst, juz wczesniej ostabiony wysokimi cenami energii,
bedzie teraz musiat mierzy¢ sie z perspektywa ich dalszego wzrostu, co
posrednio moze ograniczac popyt na polskie towary eksportowe.

Choc¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje napieta, oczekujemy, ze
jej wptyw na polska gospodarke bedzie ograniczony. Z tego powodu
nasza zaktualizowana prognoza wzrostu gospodarczego wynosi 3,9%,
co stanowi niewielka rewizje w dét z pierwotnych 4,0%.
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Rynek pracy

%rfr Ptaceizatrudnienie

Ptace pod kontrola

* Poczatek roku utwierdza nas w przekonaniu, ze rynek pracy przeszedt 14
dtuga droge w kierunku normalizacji presji ptacowej. Luty byt drugim z 12
kolei miesigcem z 6,1% wzrostem przecietnych wynagrodzen w sektorze 10

przedsiebiorstw. Wyniki te sg juz bardzo bliskie dynamice ptac, ktora jest 8

spdjna z utrzymaniem inflacji na poziomie celu inflacyjnego banku 6

centralnego. Co wiecej, w ostatnich miesigcach ubywato branz, w 4 |
2
0

ktorych wzrosty ptac utrzymywaty sie na wysokim poziomie, a zwiekszat
sie udziat branz z umiarkowanymi wzrostami.

* Gtéwne pytanie w tym momencie dotyczy tego, czy szok inflacyjny 2

doprowadzi do wzmocnienia zadan ptacowych. Spodziewamy sie, ze kw21 kwi22 kwi23 hwi24 kwi25

. e . ) e .. . Ptace nominalne Zatrudnienie
pewien efekt rzeczywiscie wystapi, ale najprawdopodobniej nie bedzie to
przetozenie jeden-do-jednego. Innymi stowy, co prawda dynamika Czeéé sektora przedsigbiorstwz wzrostemptac w danymprzedziale
wynagrodzen moze ulec wzmocnieniu, ale w mniejszej skali niz dynamika 100%
cen. W rezultacie ptace realne i tak wyhamuija. 90%
L, . .. . 80%
* W przeciwienstwie do sytuacji z 2022 roku, gdy gospodarka dopiero °
. . . 70%
wychodzita z COVID-owych obostrzen, a sytuacja na rynku pracy byta 60%
. . o s . N 0o
bardzo napieta, tym razem sita przetargowa pracownikéw wydaje sie 50%
. . e . . ;. . e o
znacznie mniejsza. Po pierwsze, popyt krajowy rosnie w wolniejszym 40%
tempie, co odbija sie na zapotrzebowaniu na nowych pracownikéw. Po 30%
drugie, zmiany technologiczne powoduja, ze obecnie istnieje wieksza 20%
przestrzen do zwiekszania wydajnosci, a w rezultacie wzrosty produkcji 10%
moga nastepowac przy odpowiednio nizszym poziomie zatrudnienia. 0%
lis 22 lis 23 lis24 lis25
m10%+ 7-10% m3-7% Ponizej 3%
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Inflacja

Inflacja znowu zaczyna rosnaé

Wybuch wojny w Zatoce Perskiej i zwigzany z tym wzrost cen ropy
naftowej przyczynit sie do silnego odbicia inflacji, ktéra w marcu siegneta
3%, wobec 2,1% w lutym. W reakcji na wzrost cen paliw rzad podjat
decyzje o obnizce akcyzy oraz VAT na paliwa (do 8%), co powinno
wyptaszczy¢ trend wzrostowy CPl w kréotkim okresie. Jezeli jednak ceny
ropy beda wciaz rosnac, trudno bedzie uniknac kolejnych podwyzek.

Wzrost cen ropy i gazu zapewne doprowadzi do wzrostu kosztéw
produkcji, ale przenoszenie wyzszych cen na konsumentéow wydaje sie
obecnie znacznie trudniejsze niz w 2022 roku. Z tego punktu widzenia
obecna sytuacje mozna traktowac jako typowy, choc¢ bardzo silny, szok
podazowy, w przypadku ktérego wyzszej inflacji towarzyszy¢ bedzie
ostabienie popytu.

W zwigzku z nieprzewidywalng sytuacja na Bliskim Wschodzie, na
prognozy inflacji nalezy patrze¢ w sposdb scenariuszowy. W naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy, ze od potowy roku ceny ropy zaczna
spadacé¢ w kierunku 80 SUD/barytke. W takim scenariuszu inflacja pod
koniec roku moze lekko przekroczy¢ 4%, a wzrosty inflacji bazowej beda
nieznaczne. Dla porédwnania w przypadku wzrostu i stabilizacji cen ropy
naftowej na poziomie 150 USD/b wskaznik inflacji przekroczytby pod
koniec roku poziom 7%, nawet pomimo wprowadzonych juz dziatan
ograniczajacych ceny paliw.
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Polityka pieniezna

Od obnizek do podwyzek?

W marcu, a wiec juz po rozpoczeciu wojny na Bliskim Wschodzie, Rada
Polityki Pienieznej zdecydowata sie na obnizke stopy referencyjnej o
25pb do poziomu 3,75%. Patrzac z perspektywy ostatnich kilku tygodni
mozna odnies¢ wrazenie, ze RPP postanowita dostarczy¢ obnizke, ktéra
wczesniej tak mocno sygnalizowata. Jednoczesnie wydaje sig, ze ten ruch
catkowicie wyczerpat przestrzern do jakiekolwiek dalszego luzowania
polityki pienieznej, szczegdlnie w obliczu wysokich cen paliw.

Ostatnia decyzja RPP stoi zreszta w sprzecznosci z oczekiwaniami
rynkowymi, ktére wrecz wyceniaja wysokie prawdopodobienstwo
podwyzek stép procentowych w kolejnych miesigcach. W sumie
notowania krzywej FRA wskazuja na trzy podwyzki jeszcze przed koricem
biezacego roku (tacznie o 75pb).

Spogladajac na wypowiedzi cztonkdw RPP, przypuszczamy, ze
przedstawiciele banku centralnego beda niechetni szybkiemu
zaciesnianiu polityki pienieznej. Poniewaz ryzyko wystapienia efektéw
drugiej rundy jest obecnie nizsze niz w czasie poprzedniego szoku
energetycznego, RPP moze pozwoli¢ sobie na cierpliwosé. Z tego
wzgledu nasz podstawowy scenariusz zaktada pozostawienie stép bez
zmian do konca roku. Jezeli jednak chodzi o bilans zagrozen dla tej
prognozy, to jest on zdecydowanie przechylony w strone podwyzek stop.
Chociaz ryzyko efektéow drugiej rundy jest mniejsze niz w 2022 roku,
tatwo sobie wyobrazi¢ scenariusz w ktérym inflacja CPI rosnie na tyle
mocno, ze Rada nie moze albo nie chce sobie pozwoli¢ na zwlekanie z
podwyzkami.
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Bilans ptatniczy

Otwarcie roku z nadwyzka min EUR Saldo obrotéwbiezacych
7500

* W styczniu rachunek salda obrotow biezagcych odnotowat nadwyzke w

wysokosci 1153 min EUR wobec -1698 mlIn EUR w grudniu. 5000

* Do poprawy wyniku w duzej mierze przyczynito sie polepszenie salda 2900 L ‘AI 1 \ A ‘
handlowego, ktére zwiekszyto sie w styczniu do +378 mlIn EUR z -2298 O e i “"|I||||| || |||'| T ||‘|v ”"||| |
mlIn EUR miesiac wczesniej. Mimo to eksport oraz import rozczarowaty, 29500 ’
notujac spadki odpowiednio01,8% r/roraz 6,1%r/r. 5000

* Nawigzujac do komentarza NBP, na stabsze wyniki sktadowych wymiany 7500 |
handlowej miata wptyw nizsza liczba dni roboczych w poréwnaniu z sty19 sty20 sty 21 sty22 sty23 sty 24 sty 25 sty 26
ubiegtym rokiem. W przypadku eksportu, najwieksze spadki dotyczyty mmm Obroty towarowe Ustugi mmmmm Dochody pierwotne
dobr inwestycyjnych, towaréw zaopatrzeniowych oraz s$rodkow Dochody wtdrne Rachunek biezacy
transportu. Z kolei import w dalszym ciggu byt ostabiany przez nizsze min EUR Inwestycje portfelowe (12m suma)

ceny paliw (dane pochodza sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim

30000
Wschodzie). Obok paliw istotnie obnizyta sie rowniez wartos¢ importu

towarow zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych. 20000 F
* Saldo inwestycji portfelowych w ostatnich miesigcach pozostawato 10000 |
wzglednie wysokie. Skumulowane naptywy netto za okres 12 miesiecy
wyniosty w styczniu 13 144 mln EUR, pozostajac n a poziomie zblizonym 0
do tego sprzed roku (12 410 min EUR). O ile solidne fundamenty
gospodarcze, silny ztoty oraz relatywnie wysokie stopy procentowe -10000 |
wspieraty w ostatnim czasie dotychczasowe naptywy kapitatu, o tyle w
warunkach rosnacej niepewnosci globalnej inwestorzy moga ograniczac -20000
ekspozycje na rynki Wschodzace’ w tym Po'ske, prowadzac do odp+ywu sty.15 gru1l5 lis16 paz17 wrzi8 siel9 1ip.20 cze.21 maj22 kwi.23 mar.24 lut.25 sty.26

mmm |nwestycje portfelowe w Polsce Inwestycje portfelowe za granica Wptywy netto

kapitatu i zwiekszajac presje na ztotego.

citi handlowy

Zrodto: NBP, Citi Handlowy



Rynek walutowy

EMFX PLNvs EMFX USDPLN odwr.

Ztoty stabszy, ale wyprzedaz ograniczona 48 35
* W marcu ztoty ostabit sie w relacji do euro o 1,5% oraz 4,5% wobec 47 36

dolara. Ostabienie ztotego wpisywato sie w globalny trend nizszych 37

notowan walut rynkéw wschodzacych w efekcie na mocniejszego dolara 46 3.8

oraz wzrostu awersji wobec aktywoéw ryzykownych. 45 39
¢ Pomimo spadku notowan, ciezko mowic o istotnej wyprzedazy ztotego, a 44 4.0

nawet skala ruchu wobec amerykanskiego dolara jest niewielka w 41

poréwnaniu do wydarzenn z niedalekiej przesztosci. Wzrost kursu 43 1 49

USD/PLN zdecydowanie przekraczaty 10% w krétkim czasie od wybuchu o . . . . . . . . . 13

pandemii COVID-19 w 2020 roku oraz PO r.osyJSkleJ agres/! n'a Ukraing W sie-24  paz-24 gru-24  lut-25 kwi-25 cze-25 sie-25 paz-25 gru-25  lut-26

2022 roku. Obecny kryzys charakteryzuje sie przede wszystkim obawami Indeks walut rynkéw wschodzacych USDPLN

o efekty wzrostu cen ropy naftowej w zwiazku z problemami w

transporcie surowca przez ciesning Ormuz, a od poczatku marca istotnie (orelacja Korealacjakursu EURPLN cen ropy zmiana-tyg)

wzrosta korelacja notowan ztotego oraz cen ropy. 08
*  Gtéwnym ,wygranym” konfliktu na Bliskim Wschodzie jest amerykanski 06 F

dolar, gdyz kurs EUR/USD jest juz o 5% nizej od tegorocznego szczytu 04 |

(powyzej 1,20) i znajduje sie ponizej poziomu 1,15. Euro nie korzysta na 0'2

wzroscie oczekiwan na podwyzki stép procentowych, gdyz wycena : \ ‘ \ _{\ M

rynkowa wynika przede wszystkim z oczekiwanej mozliwej odpowiedzi 0 = /\I\HWM\J—“—'—W\‘W\—/—\A:"/—\\ ———

EBC na szok cenowy, a nie na silng sytuacje gospodarcza. 02 } \JV/
 Naszym zdaniem kursu EUR/PLN bedzie w najblizszym czasie 04 r

pozostawat na poziomach zdecydowanie wyzszych niz na poczatku tego -06

roku, a w perspektywie 3-miesiecy widzimy przestrzen do wzrostu .08

notowan powyzej poziomu 4,30. Notowania USD/PLN beda pochodna 2022-01-01 2023-01-01 2024-01-01 2025-01-01 2026-01-01

sity dolara, gdzie mozliwy jest nawet przejsSciowy wzrost powyzej Ostatnie 6-miesigcy Ostatnie 12-miesigcy

poziomu 3,85 w przypadku spadku notowan EUR/USD w strone 1,11.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Wyprzedaz obligacji w marcu

P

citl

W marcu doszto do silnego wzrostu rentownosci polskich obligacji
skarbowych, ktéry przekraczat nawet 100 pb w skali miesigca. Od konca
lutego obserwowalismy prawie rownolegte przesuniecie krzywej w gore,
jednak w trakcie marca wahania na poszczegdélnych tenorach potrafity
by¢ mocno zréznicowane, m.in. z uwagi na ograniczong ptynnosc.

Czynnikiem, ktory pchat rentownosci polskich obligacji w gére byta
przede wszystkim eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Obawy o
wzrost inflacji oraz wptyw na perspektywy gospodarcze, a takze awersja
do ryzyka na rynkach finansowych prowadzity do ,wymazania”
oczekiwan na obnizki stop, a w ich miejsce w notowaniach kontraktow
pochodnych widac juz pole do wzrostéw stdop bankéw centralnych.

Spread polskich papierow w poréwnaniu z obligacjami z rynkow
bazowych rozszerzyt sie o okoto 60pb w sektorze 10-letnim (zaréwna
wobec USA, jak i Niemiec). Warto zaznaczy¢, ze obligacje nie byty w
przypadku eskalacji tego konfliktu tradycyjna bezpieczna przystania, ze
wzgledu na obawy o wptyw niedoboru surowcéw energetycznych na CPI.

Ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ Ministerstwo Finansow zdecydowato
sie na odwotanie jednego z marcowych przetargdw, a sprzedaz na
jedynej regularnej aukcji byta o blisko 40% nizsza niz na ostatnim
przetargu w lutym. W najblizszym czasie zaktadamy, ze rentownosci
polskich obligacji skarbowych beda charakteryzowaty sie podwyzszonag
zmiennoscig. Oczekujemy, ze brak podwyzek procentowych pozwoli w
kolejnych miesigcach na przesuniecie krzywej dochodowosci nizej.

handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

[l " A \Y, Vi Vil VI IX X Xl Xl I [l
Produkcja przemystowa (% r/r) -1.8 2.5 1.3 4.0 -0.4 3.0 0.7 7.6 3.2 -1.1 7.3 -1.5 1.5
Produkcja przemystowa (% m/m) -0.3 8.5 -341 -1.9 -1.3 0.4 =741 16.3 5.3 -94 -0.2 -6.1 2.8
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -2.1 2.9 1.8 4.3 0.1 3.5 1.1 8.4 3.3 -1.3 8.0 -3.2 041
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -0.1 -1.0 -4.2 -2.9 2.1 0.7 -7.0 0.2 4.2 0.1 4.5 -129 | -13.7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -0.5 -0.3 7.6 4.4 2.2 4.8 341 6.4 5.4 341 5.3 4.4 5.0
Stopa bezrobocia (%) 5.5 5.4 5.2 5.1 5.1 5.4 5.5 5.6 5.6 5.6 5.7 6.0 6.1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -0.8 -0.8
Inflacja (% r/r) 4.9 4.9 4.3 4.0 41 3.1 2.9 2.9 2.8 2.5 2.4 2.1 2.1
Inflacja (% m/m) 0.3 0.2 0.4 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.7 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -2.2 -2.3 -2.5 -2.6 -2.3
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3 0.1 -04 -0.3 0.1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7.9 7.7 9.3 8.4 9.0 7.6 71 7.5 6.6 71 8.6 6.1 6.1
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 115 -1136 88 =711 -262 | -1571 | -2239 | -408 | 2053 | -499 | -1698 | 1153 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -620 | -1551 | -1509 | -1617 -113 -982 | -2075 | -943 443 -1087 | -2298 | 378 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 27949 | 29909 | 28585 | 28560 | 28376 | 28518 | 25115 | 30190 | 32390 | 29859 | 27350 | 27706 -
Eksport (% r/r) 1.2 3.9 -0.6 5.5 3.3 3.5 -0.9 6.2 5.5 2.7 9.7 -1.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 28569 | 31460 | 30094 | 30177 | 28489 | 29500 | 27190 | 31133 | 31947 | 30946 | 29648 | 27328 -
Import (% r/r) 4.0 10.5 7.6 7.3 1.9 2.7 -1.0 7.4 2.9 3.1 10.1 -6.1 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026
I " v \ VI VI VIl IX X Xl Xl I [l
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.1 10.3 10.4 10.3 10.5 10.8 111 111 10.6 10.6 10.4 10.0 10.6
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.3 1041 9.8 1041 9.3 9.5 9.7 9.2 8.3 8.1 8.4 8.2 8.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3.6 5.9 7.2 5.9 11.9 12.1 11.8 12.2 11.6 1.4 14.4 12.0 141
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.2 2.8 3.0 341 2.6 2.8 2.7 341 3.3 3.6 41 4.5 4.8
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7 8.8 9.1 8.6 9.2 10.8 9.0 10.4 11.5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 5.75 5.25 5.25 5.00 5.00 475 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00
WIBOR 3M ($rednio) 5.77 5.75 5.48 5.16 5.12 4.92 4.78 4.65 4.46 418 3.96 3.83 3.76
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.76 5.74 5.31 5.12 513 4.83 4.72 4.62 4.36 412 3.89 3.80 3.70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.55 5.43 4.38 4.63 4.76 4.47 4.36 4.31 4.08 3.82 3.66 3.53 3.50
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.18 5.10 4.38 4.72 4.56 4.26 4.24 4.31 413 3.87 3.99 3.63 3.47
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.55 5.36 4.70 5.07 4.91 4.75 4.74 4.82 4.67 4.54 4.52 4.30 4.26
EUR/PLN (koniec okresu) 4.16 418 4.28 4.25 4.24 4.27 4.27 4.27 4.25 4.24 4.23 4.21 4.22
USD/PLN (koniec okresu) 4.00 | 3.86 3.76 3.75 3.62 3.73 3.66 3.63 3.68 3.66 3.60 3.54 3.58
EUR/USD (koniec okresu) 1.04 1.08 114 113 117 114 117 117 1.16 1.16 1.18 1.19 1.18
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 36.3 76.3 914 | 108.3 | 19.7 | 156.7 | 172.0 | 201.4 | 2271 | 2449 | 275.6 3.7 48.5
Def. budzetowy skum. (% planu)* 13% 26% 32% 38% 41% 54% 60% 70% 79% 85% 95% 1% 17%

P
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P
Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1097 1166
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4176 4432
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27758 29332 31160
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 5.7 5.8 5.7

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Konsumpcja (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 37 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 45 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3

Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.1 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 3.2 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.7
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 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31
EUR/PLN (Srednia) 444 4.57 4.69 454 4.31 4.24 4.31 4.31

P
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 =71 -14.6 -19.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 51 -6.7 -14.9 -23.9 -28.2
Eksport 251.3 31.7 3419 363.0 360.6 390.0 412.4 427.5
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 405.0 436.3 455.7
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 44.9 46.0
Saldo dochodéw pierwotnych -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -36.1 -37.0 -3741

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzgdowego i samorzadowego -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -3.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.2 54.3

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9 2.8

Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.5 2.8

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7 -2.0

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 3.94 413 3.60 3.80 3.80 3.84

USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80 3.82

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31 4.30

EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.31 4.30

Parn
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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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, 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, kompletnoscia 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 sa 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 zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) 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. 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 sposdb.
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 szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku 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
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 byé 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 dziatalnos$cig 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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