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Inflacja wywiera presje na banki centralne



Podsumowanie

W | kwartale PKB wzrést o 3,4% r/r i byt stabszy od oczekiwan rynkowych. Wynik ten zapewne odzwierciedla wptyw
styczniowych i lutowych mrozéw na sytuacje gospodarcza, cho¢ warto zauwazyc¢, ze rowniez poczatek |l kwartatu
przyniost ostabienie aktywnosci w kraju. Spodziewamy sie wzrostu PKB w tym roku w granicach 3,5-4%, ale ostateczny
wynik bedzie uzalezniony od tego, jak szybko dojdzie do zakonczenia wojny na Bliskim Wschodzie.

« Rynek pracy ulega normalizacji. W kwietniu wynagrodzenia w firmach wzrosty o 5,4% r/r, co byto najstabszym wynikiem
od poczatku 2021 r. Wynik ten byt réwniez zgodny z dynamika ptac notowang w Polsce w ,normalnych” czasach.
Spodziewamy sie, ze spowolnienie gospodarcze oraz zmiany technologiczne przyczynia sie do spadku popytu na prace w
horyzoncie najblizszychh dwéch lat.

« Inflacja CPl w kwietniu wzrosta powyzej 3%, do czego przyczynity sie przede wszystkim wzrosty czynnikéw bazowych, a
wiec niezwigzanych bezposrednio z cenami paliw. Trend wzrostowy CPl moze sie utrzymacé w kolejnych miesigcach, a
inflacja prawdopodobnie przekroczy gérna granice celu banku centralnego juz w maju. Blokada Ciesniny Ormuz zwieksza
ryzyko wzrostu cen w réznych kategoriach (plastik, nawozy, krajowe ustugi turystyczne turystyka), wzmacniajac presje
inflacyjna.

« Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata stopy na 3,75%, pozostajac w trybie wyczekiwania. Jezeli nie dojdzie do

szybkiego ztagodzenia napiec¢ geopolitycznych, Rada moze ostatecznie zdecydowac sie na podwyzki stop, starajac sie w
ten sposdb w srednim terminie zapewnic¢ powroét inflacji w poblizu celu.
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Otoczenie zewnetrzne

Ryzyka dla inflacji i wzrostu a polityka pieniezna

Wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie przyczynit sie nie tylko do
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, ale wptynat réwniez
istotnie na oczkiewane procesy ekonomiczne w gtéwnych gospodarkach
Swiata.

W poréwnaniu z sytuacja z poczatku roku nasza prognoza inflacji na
2026 r. w strefie euro wzrosta o0 1,4 pp do 3%, natomiast w USA 0 1,3 pp
do 3,6%. Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na strefe euro bedzie w
naszym odczuciu bardziej dtugotrwaty. Spodziewamy sie bowiem, ze
przysztoroczna inflacja w Europie pozostanie podwyzszona i wyniesie
2,3% (wczesniej zaktadalismy 1,8%) i bedzie wyzsza od 2% celu. Z kolei w
USA inflacja moze odnotowacd wiekszy spadek do okoto 2,1% w 2027
roku.

Jednoczesnie w strefie euro dostrzegamy rosnace ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, ktory moze wynies¢ w 2026 roku okoto 0,7% (wobec
wczesniejszej prognozy 1,2%), podczas gdy w USA rewizja prognoz byta
jak dotad niewielka (z 2,3% do 2,2%).

Nasz podstawowy scenariusz zaktada, ze EBC zdecyduje sie na
podwyzke stép juz w czerwcu, a do kornca roku EBC podwyzszy stope
depozytowa z 2% do 2,5%. W przypadku USA wcigz widzimy pole do
obnizek stop procentowych, poniewaz zaktadamy, ze Fed bedzie
przywiazywat wieksza uwage do ostabienia rynku pracy oraz normalizacji
inflacji bazowej niz do wzrostu inflacji CPIl. Jednoczesnie wyceny
rynkowe wskazuja ryzyko podwyzki stop procentowych na poczatku
2027 roku.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Kwietniowa korekta

Wedtug wstepnego szacunku GUS, wzrost PKB w | kwartale wyniost
3,4% r/r, plasujac sie ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 3,7%
r/r. Choé¢ doktadna struktura wzrostu nie jest jeszcze znana, mozna
przypuszczaé¢, ze aktywnos¢ gospodarcza byta w duzej mierze
ograniczana przez silne mrozy na poczatku roku.

Dane miesieczne wskazuja rowniez na stabsze wyniki gospodarcze na
poczatku Il kwartatu. W kwietniu produkcja przemystowa wzrosta o 3,1%
r/r wobec 7,5% r/r miesigc wczesniej. Odczyt okazat sie nizszy od
konsensusu rynkowego (4,1% r/r), ale bliski naszej prognozy (3,0% r/r). W
ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu, produkcja obnizyta sie 0 2,6%.
Obnizenie dynamiki wzgledem marca interpretujemy gtéwnie jako
korekte po wczesniejszym odbudowywaniu zapasdéw, a nie wyrazne
pogorszenie koniunktury.

Korekta po silnym marcu miata miejsce rowniez w przypadku sprzedazy
detalicznej, ktérej dynamika wyhamowata w kwietniu z 8,7% r/r do 1,3%
r/r. Mimo ze obnizajgca sie dynamika ptac realnych ogranicza site
nabywcza konsumentéw, uwazamy, ze do stabszego wyniku przyczynity
sie gtownie czynniki przejsciowe, zwigzane m.in. z silng baza z ubiegtego
roku, jak i utozeniem swiat na poczatku miesigca.

W naszej ocenie, stabszy odczyt PKB w umiarkowanym stopniu wptynie
na tegoroczna Sciezke wzrostu, co moze ograniczy¢ jej prognozowana
dynamike o okoto 0,2-0,3 pkt proc. Ostateczna skala tego wptywu
bedzie jednak zaleze¢ od dalszego przebiegu konfliktu na Bliskim
Wschodzie.
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Rynek pracy

Umiarkowane wzrosty ptac

Informacje naptywajace z rynku pracy sugeruja dalsza normalizacje
zadan ptacowych. W kwietniu przecietne wynagrodzenie w
przedsiebiorstwach wzrosto o 5,4% r/r, osiggajac najnizszy poziom od
poczatku 2021 roku. Zmiany z miesigca na miesigc pokazuja, ze jezeli
obecne tempo podwyzek miato utrzymac sie przez rok, tempo wzrostu
ptac ustabilizowatoby sie w okolicach 5%, a wiec na poziomie
uznawanym za ,naturalny” dla polskiej gospodarki.

Do takich wnioskdw sktania réwniez analiza zmian zadan ptacowych w
poszczegdlnych branzach. Wedtug naszych wyliczen odsetek branz, w
ktérych podwyzki sg wyjatkowo wysokie (wynosza 7% lub wiecej) spadt
w ostatnich trzech miesigcach do 40%, wobec 66% w potowie
minionego roku. Otwarta pozostaje kwestia jak obecne wzrosty inflacji
przetoza sie na przyszte zadania ptacowe. Spodziewamy sie jednak, ze
nawet jezeli nominalne tempo wzrostu ptac przyspieszy, zmiana ta
bedzie mniejsza niz wzrost inflacji. Innymi stowy pracownicy moga nie
by¢ w stanie utrzymac realnej dynamiki ptac na dotychczasowym
poziomie.

Spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2027 roku, a takze
zmiany na rynku pracy, w tym rozpowszechnienie zaawansowanych
technologii, moze w kolejnych kwartatach/latach zmniejszaé¢ popyt na
prace lub przynajmniej wyraznie zmieni¢ jego strukture. W rezultacie
pozycja przetargowa pracownikow i ich zdolnos¢ do uzyskiwania
znacznych podwyzek moze by¢ mniejsza niz w poprzednich latach.
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Inflacja

Juz wkroétce powyzej celu

%r/r Polska - Inflacjai jej gtowne sktadowe
« W kwietniu inflacja osiggneta poziom 3,2% r/r i byta nieco wyzsza niz 3% 6.0
odnotowane w marcu. Tym razem wzrost CPI nie wynikat juz z cen paliw i 50
energii, lecz dotyczyt wiekszej liczby kategorii produktéw i ustug.
Wskazuja na to miedzy innymi zmiany inflacji bazowej — w kwietniu 40
wszystkie miary bazowe nabraty impetu (wykres obok, ponizej) i byt to 3.0
czwarty miesiac z rzedu z pogarszajacymi sie wskaznikami. 20
* Spodziewamy sie, ze trend wzrostowy CPI bedzie kontynuowany w 1.0
kolejnych miesigcach. Najprawdopodobniej juz w maju tempo wzrostu 00
cen przekroczy gorna granice przedziatu dopuszczalnych wahan wokét '
celu banku centralnego (2,5% +/-1 pkt. proc.). Jezeli nie dojdzie wkrdtce -1.0
do szybkiego i istotnego spadku cen paliw, poziom 4% moze zostaé Jan-24 -~ Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26
przetamany jeszcze w tym roku. Co prawda wzrost ten ma szanse okazacd Zywnost se—Transport Mieszkanie = Inne M
sie krotkotrwaty, jednak na razie trendy inflacyjne budza uzasadnione o ) _
obawy. % Polska—Impetinflacjibazowej (dane anualizowane, 3MMA)
6
* Im dtuzej Ciesnina Ormuz pozostaje zamknieta, tym bardziej rosnie
ryzyko powazniejszych konsekwencji w postaci wzrostu inflacji. Z jedne;j 5
strony sytuacja na Bliskim Wschodzie moze przyczyniaé¢ sie do wzrostu
cen plastiku, a przez to réowniez cen opakowan, przektadajac sie na 4 ~—

niektore inne kategorie koszyka CPI. Drozsze nawozy sztuczne z pewnym \/\
opdznieniem moga przyczynic sie do wzrostu cen zywnosci. Dodatkowo, 3 f \
niepewnos¢ geopolityczna i drogie paliwa lotnicze beda zachecacd \, \/

konsumentéw do spedzania wakacji w kraju, podbijajac ceny ustug
turystycznych. W sumie oznacza to, ze najblizsze 6-12 miesiecy bedzie

1 1 1 1 1

okresem kiedy banki centralne beda musiaty z uwaga obserwowacd
naptywajgce dane o cenach i inflacji.
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Polityka pieniezna

RPP w trybie wait-and-see, bilans ryzyk rosnie

Majowa decyzja o utrzymaniu stopy referencyjnej na poziomie 3,75%
byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi i nie stanowita wiekszego
zaskoczenia. Ton ostatnich wypowiedzi przedstawicieli RPP wskazuje, ze
Rada Polityki Pienieznej pozostaje w trybie wyczekiwania, liczac na
wiecej informacji na temat stanu gospodarki.

Okres najblizszych tygodni moze by¢ obarczony podwyzszong
zmiennoscia, a cierpliwos¢ Rady moze zosta¢ wystawiona na probe.
Przedtuzajaca sie Blokada Ciesniny Ormuz kazdego dnia przesuwa bilans
ryzyk w strone bardziej jastrzebiego scenariusza. Spodziewamy sie, ze juz
w maju inflacja mogta uksztattowaé sie powyzej goérnego pasma
odchylen od celu, co zgodnie z ostatnia sugestia prezesa Glapinskiego
mogtoby stanowi¢ argument za rozwazeniem zaciesnienia polityki
pienieznej. Cho¢ taki odczyt najprawdopodobniej nie wymusi
natychmiastowych dziatarn Rady, ewentualne sygnaty swiadczace o
przenoszeniu sie inflacji na inne sektory gospodarki mogtyby przesadzic¢
o koniecznosci podwyzek, a lipcowa projekcja NBP stanowitaby w tej
sytuacji dogodny pretekst.

W naszym bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy utrzymanie stép bez
zmian do konca roku. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze w przypadku
przedtuzenia sie blokady Ciesniny Ormuz do konca czerwca, ryzyko
utrwalenia sie presji inflacyjnej moze przemoéwié¢ za podwyzkami. W
takim scenariuszu skala podwyzek przez RPP mogtaby siegna¢ nawet
100 pb, w horyzoncie 6-12 miesiecy.
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Bilans ptatniczy

Poprawa bilansu pomimo narastajacych zagrozen

* W marcu deficyt na saldzie rachunku biezacego zawezit sie do -234 min
EUR wobec -1034 min EUR w lutym. Odczyt okazat sie pozytywnym
zaskoczeniem, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (-1050
mIn EUR) oraz naszej prognozy (-376 min EUR).

«  Wzrost eksportu (7,4% r/r) przewyzszyt wzrost importu (3,8% r/r), co
pomogto w poprawie salda obrotéw towarowych. Niemniej wartos¢
importu wcigz pozostata wyzsza od eksportu, w rezultacie czego saldo
obrotéw towarowych odnotowato deficyt w wysokosci 497 min EUR.

* Zgodnie z komentarzem NBP, poprawa salda handlowego wynikata z
redukcji deficytu w towarach zaopatrzeniowych oraz wzrostu nadwyzki
w handlu produktami rolnymi. Z drugiej strony, pozytywny wptyw tych
czynnikéw ograniczany byt przez deficyt w kategorii paliw. Po dtuzszym
okresie, w ktérym paliwa sprzyjaty bilansowi handlowemu, w marcu ich
wptyw na saldo handlowe stat sie negatywny, co przy utrzymujacych sie
wysokich cenach ropy w kwietniu i maju sugeruje kontynuacje trendu
rowniez w kolejnych miesigcach.

* Szacujemy, ze deficyt na saldzie obrotéw biezacych obnizyt sie do -0,8%
PKB. Obserowane od roku ujemne saldo w niewielkim stopniu
oddziatywato w tym czasie na kurs ztotego. W najblizszych miesiacach
zaleznos¢ ta moze okazac sie jeszcze stabsza z uwagi na dominacje
czynnikdw zewnetrznych, takich jak utrzymujaca sie niepewnosc¢
geopolityczna oraz dziatania gtéwnych bankdéw centralnych.
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Rynek walutowy

Ztoty blisko poziomoéw sprzed konfliktu

W ostatnich tygodniach zmiennos¢ notowan ztotego wobec walut
rynkéow bazowych byta umiarkowana. Kursy EUR/PLN oraz USD/PLN
koricza miesigc na zblizonych poziomach, do tych, ktére notowane byty
na koniec kwietnia, wynoszac odpowiednio 4,23 oraz 3,63. Obecnie
ztoty w relacji do gtéwnych par walutowych notowany jest na poziomach
zblizonych do tych sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Ztoty jest niewrazliwy na zawirowania na rynku dtugu, gdzie pomimo
silnego (krotkotrwatego) wzrostu rentownosci obligacji skarbowych,
notowania krajowej waluty nie odzwierciedlaty podwyzszonej premii za
ryzyko. Zmiany kursu EUR/PLN w ostatnim czasie odzwierciedlaja
nastawienie inwestoréw na europejskim rynku akcji, gdzie obserwujemy
wzrost ujemnej korelacji z indeksem gietdowym DAX (wykres z prawej).
Nadzieje na otwarcie przeptywu surowcow energetycznych przez
ciesnine Ormuz poprawiaty w ostatnim czasie nastroje inwestycyjne i
wspieraty wyceny aktywow bardziej ryzykownych.

Naszym zdaniem kurs ztotego w relacji do euro bedzie pozostawat
relatywnie stabilny i w perspektywie do korica roku oczekujemy, ze
bedzie oscylowat blisko poziomu 4,25. Zrédtem niepewnosci, oprécz
sytuacji geopolitycznej, jest kurs polityki pienieznej w kraju. RPP na razie
nie spieszy sie do podwyzek stdép procentowych, jednak w przypadku
utrzymania sie ryzyka inflacyjnego, taki scenariusz nie moze zostac
wykluczony. Zaktadamy, ze wyzsze stopy procentowe niekoniecznie
prowadzityby do wzmocnienia krajowej waluty, gdyz widzimy ryzyka dla
nizszego wzrostu gospodarczego, co jednoczesnie odbijatoby sie
negatywnie na perspektywie dla finanséw publicznych.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu

Wciaz wysoka zmiennosc¢ na rynku obligacji

P

citl

O ile rentownosci polskich obligacji na koniec maja nie odbiegaja istotnie
od poziomdéw obserwowanych na koniec ubiegtego miesigca, to w
trakcie tego okresu obserwowane byty znaczace ruchy na krzywej
dochodowosci. Rentownosc¢ papierow 10-letnich przebijata w pewnym
momencie 6%, a papiery 5-letnie i 2-letnie notowane byty w poblizu
poziomow 4,75% oraz 5,65%.

Na wyceny na rynku dtuznym w duzym stopniu wptywaja zmieniajace sie
oczekiwania na zmiany stép procentowych. Obecnie w perspektywie 12-
miesiecy rynek FRA ,wycenia” wzrost stopy referencyjnej o okoto 75pb,
jednak jeszcze kilka dni temu notowania kontraktow FRA znajdowaty sie
okoto 35pb wyzej. Odzwierciedla to duza niepewnos¢ zwigzang z
odpowiedzig RPP na ryzyka inflacyjne.

Podwyzszona pozostaje premia za ryzyko na notowaniach polskich
obligacji skarbowych. O okoto 10pb wzrdst spread obligacji 10-letnich
nad niemieckim odpowiednikiem. Z kolei spread ASW (obligacji nad
kontraktami swap w PLN) w sektorze 10-letnim pozostaje podwyzszony i
oscyluje w granicach 100pb.

Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze rynkowa wycena podwyzek stép
procentowych w Polsce nie zmaterializuje sie (a przynajmniej nie tak
szybko jak zaktada to rynek), co bedzie prowadzito do spadku
rentownosci obligacji skarbowych, w strone 4,35% dla papieréw 2-
letnich, 4,95% dla 5-letnich oraz 5,40% dla 10-letnich, w perspektywie
najblizszych 6-miesiecy.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

\Y) V \ VII VIII IX X Xl Xl | I Il v
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,3 4.0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 7,5 3,1
Produkcja przemystowa (% m/m) -3,1 -1,9 -1,3 0,4 -7.1 16,3 5,3 -94 | -0,2 -6,1 2,6 15,2 -7
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 1,8 4,3 0,1 3,5 1,1 8,4 3,3 -1,3 8,0 -3,2 | -0/ 71 1,9
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -42 | -2,9 2.1 0,7 -7,0 0,2 472 0,1 45 | -129 | -13,7 | 0,6 45
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 7,6 4.4 2,2 4.8 3,1 6,4 5,4 3,1 5,3 4,4 5,0 8,7 1,3
Stopa bezrobocia (%) 5,2 5.1 5.1 5,4 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0o8|-08(-08|-09|-08|-08|-08|-081}{-0,71|-081]-081-091] -09
Inflacja (% r/r) 4,3 4,0 41 3.1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 21 3,0 3,2
Inflacja (% m/m) 0,4 | -0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1 0,6
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -22 | -23 | -25 | -2,6 | -2,0 1,2 1,9
Wskaznik cen producentdow (% m/m) -0,3 | -0,3 0,5 -02 | -0,5 | -0,5 | -0,3 0,1 -0,4 | -0,3 0,4 3,0 0,5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 5,4
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -252 | -1168 | -445 | -1780 |-2593 | -797 | 2103 | -250 | -1975 | 1053 | -1034 | -234 -
Saldo obr. towarowych (mIn EUR) -1529 | -1637 | -133 | -1063 | -2155 | -1025 | 434 | -1097 |-2306| 254 |-1043 | -497 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 28710 | 28685 | 28501 {28434 | 25031 | 30105 | 32313 | 29780 | 27272 | 27752 | 28771 |32436| -
Eksport (% r/r) -0,2 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 7,4 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 30239|30322|28634|29497| 27186 | 31130 | 31879 | 30877 | 29578 | 27498 | 29814 | 32933 -
Import (% r/r) 8,1 7,9 2,4 2,7 -1,0 7,4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,4 3,8 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026

v Vv VI VII VIl IX X Xl Xl I [ "l v
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10,4 | 10,3 | 10,5 | 10,8 11,1 11,1 10,6 | 10,6 | 10,4 | 10,0 | 10,6 11,5 11,3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9,8 10,1 9,3 9,5 97 92 8,3 8,1 8,4 8,2 8,4 9,3 9,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,2 5,9 1,9 12,1 11,8 12,2 11,6 1,4 14,4 | 12,0 14,1 141 14,4
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3,0 3,1 2,6 2,8 2,7 3,1 3,3 3,6 41 45 48 5,3 5,3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 42 5,6 7,7 8,8 9,1 8,6 9,2 10,8 9,0 10,4 11,5 12,0 11,5
Stopa referencyjna (koniec mies.) 575 | 5,25 | 525 | 5,00 | 500 | 4,75 | 450 | 4,25 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,75 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 548 | 516 | 512 | 492 | 4,78 | 465 | 446 | 418 | 396 | 3,83 | 3,76 | 3,72 | 3,75
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,31 512 513 | 4,83 | 4,72 | 462 | 436 | 412 | 3,80 | 3,80 | 3,70 | 3,75 | 3,74
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 438 | 4,63 | 4,76 | 4,47 | 436 | 431 | 408 | 3,82 | 3,66 | 3,53 | 3,50 | 4,22 | 4,22
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 438 | 472 | 456 | 4,26 | 4,24 | 4,31 | 413 | 3,87 | 3,99 | 3,63 | 3,47 | 4,66 | 4,47
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 470 | 507 | 491 | 4,75 | 4,74 | 482 | 4,67 | 454 | 452 | 430 | 4,26 | 539 | 5,09
EUR/PLN (koniec okresu) 4,28 | 4,25 | 4,24 | 4,27 | 4,27 | 4,27 | 4,25 | 4,24 | 4,23 | 4,21 4,22 | 4,29 | 4,26
USD/PLN (koniec okresu) 3,76 | 3,75 | 3,62 | 3,73 | 3,66 | 3,63 | 3,68 | 3,66 | 3,60 | 3,54 | 3,58 | 3,74 | 3,65
EUR/USD (koniec okresu) 1,14 1,13 1,17 1,14 1,17 1,17 1,16 1,16 1,18 1,19 1,18 1,15 1,17
Def. budzetowy skum. (mlid PLN) 91,4 [108,3 | 119,7 | 156,7 | 172,0 | 201,4 | 2271 | 2449 | 275,6 | 3,7 | 48,5 | 69,5 | 89,3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 32% | 38% | 41% | 54% | 60% | 7T0% | 79% | 85% | 95% 1% 17% | 24% | 31%
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2022

2023

2024

2025P

2026P

2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1132 1179
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4174 4426
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 30259 31510
Populacja (mln) 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4 37,4 37,4
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 3,7 3,5
Eksport (%, r/r) -1, 12,3 7,4 3,7 2,0 4,5 6,0 4,4
Import (%, r/r) -2,4 16,3 6,8 -1,5 4,5 5,6 7,0 6,3

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 2,4 4,3 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 5,1 14,3 11,5 3,6 3,6 3,3 3,4
Ptace nominalne (%, r/r) 47 8,8 13,0 11,9 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 5,84 3,99 3,94 3,94
Rentownos¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 1,25 3,71 6,88 5,25 5,89 5,18 5,40 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 4,04 4,39 3,94 413 3,60 3,72 3,77
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 3,75 3,69 3,75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25 4,27
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,24 4,26 4,26

P
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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 -8,9 -17,3 -22,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2,4 -1,3 -2,2 1,5 0,3 -0,9 -1,5 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 7,9 -9,1 -23,2 51 -6,7 -15,2 -24.8 -28,9
Eksport 251,3 31,7 341,9 363,0 360,6 390,9 423,0 433,6
Import 243,4 320,7 365,1 357,8 367,3 406,1 447,8 462,6
Saldo ustug 26,0 31,2 37,9 42,7 43,4 445 45,9 46,5
Saldo dochoddw pierwotnych -22,4 -30,3 -27,4 -33,0 -30,8 -37,6 -39,6 -39,4

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,5 -7,3 -6,7 -6,4
Saldo pierwotne sektora -5,6 -0,6 -1,8 -3,1 -4,3 -4.8 -3,9 -3,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,6 43,2 39,0 38,9 441 491 52,4 56,0
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 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 11,5 3,6 3,6 3,3 3,4 2,7
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -2,2 1,5 0,3 -0,9 -1,5 -1,9 -2,2
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 3,72 3,77 3,82
USD/PLN (Srednia) 4,45 4,20 3,98 3,75 3,69 3,75 3,80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25 4,27 4,28
EUR/PLN (Srednia) 4,69 4,54 4,31 4,24 4,26 4,26 4,28
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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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