


Podsumowanie

- Ostabienie napiec¢ geopolitycznych oraz podpisanie porozumienia przez Iran i Stany Zjednoczone przyczynity sie do
spadku cen ropy naftowej oraz zmniejszenia obaw o przyszta inflacje. Towarzyszyt temu wyrazny spadek rentownosci w
regionie i wygasanie oczekiwan na podwyzki stop.

- Miesieczne dane z polskiej gospodarki wskazujga na utrzymywanie sie tendencji wzrostowej w przemysle, ktory korzysta
miedzy innymi na nowych zamdwieniach powigzanych z programem SAFE. Spodziewamy sie, ze w catym roku wzrost
gospodarczy w Polsce wyniesie okoto 3,5%.

« Majowa inflacja spadta do 3,1% miedzy innymi dzieki niskiej dynamice cen zywnosci, a w czerwcu presja inflacyjna byta
dodatkowo ograniczana przez spadki cen paliw. Naszym zdaniem w drugiej potowie roku inflacja moze ponownie
wzrosnag, ale jej sciezka i tak prezentuje sie lepiej niz mozna byto przypuszczac trzy miesigce temu.

« W czerwcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stope referencyjna na niezmienionym poziomie (3,75%). Naszym
zdaniem poprawa perspektyw inflacyjnych oznacza, ze bank centralny w najblizszym czasie nie bedzie widziat potrzeby
podnoszenia stop procentowych. Z drugiej strony inflacja wydaje sie mimo wszystko zbyt wysoka aby méwic¢ o tagodzeniu
polityki monetarnej.

« Biorgc to pod uwage, w naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze przynajmniej do korica roku RPP pozostawi stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie.
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Otoczenie zewnetrzne

Banki centralne zaostrzajg kurs w polityce pienieznej

* Podpisanie memorandum pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem
przyniosto nadzieje na tymczasowe wygaszenie napiec¢ geopolitycznych.
Porozumienie umozliwito wznowienie ruchu statkéw w Ciesninie Ormuz,
co doprowadzito do spadku cen ropy o ok. 40% wzgledem szczytow z
konca kwietnia. Cho¢ od zawarcia umowy cen ropy pozostaja w trendzie
spadkowym, trwajacy blisko 3,5 miesigca konflikt zdazyt zwiekszy¢
globalng presje inflacyjng, wptywajac na bardziej restrykcyjne

nastawienie gtéwnych bankéw centralnych.

W odpowiedzi na rosnaca presje inflacyjng EBC podnidst w czerwcu
stopy procentowe o 25 pb, co przetozyto sie na wzrost stopy
depozytowej do 2,25%. Jastrzebi wydzwiek komunikacji po posiedzeniu,
sygnalizujacy determinacje do obnizenia inflacji, sugeruje mozliwos¢
kolejnej podwyzki nawet w lipcu. Choc¢ scenariusz ten nie jest jeszcze w
petni wyceniany przez rynek, mozliwos¢ dalszego zaciesniania polityki

pienieznej we wrzesniu zostata juz uwzgledniona w notowaniach.

* Mimo ze czerwcowe posiedzenie FOMC nie przyniosto zmiany stop
procentowych, kluczowe znaczenie miat przekaz ptynacy z konferencji
prasowej. Nowy przewodniczacy Fed, K. Warsh, rozpoczat swoja

kadencje od wyraznie jastrzebiej komunikacji, podkreslajac,

priorytetem pozostaje trwate sprowadzenie inflacji do celu. Taki przekaz
zostat odebrany przez rynek jako sygnat gotowosci do zaciesniania
polityki pienieznej, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie oczekiwan

dotyczacych przysztych podwyzek stép.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Wzrost wbrew wszystkiemu

%rfr Dynamika produkgji przemystowej % m/m
« Pomimo niestabilnej sytuacji geopolitycznej i (wtedy jeszcze) wysokich 12
cen ropy naftowej, polski przemyst nie okazuje oznak wyraznego 10 18

spowolnienia. W maju wzrost produkcji przemystowej — oczyszczony z

8
wptywu réznic w liczbie dni roboczych - siegnat 4,4% r/r, a tym samym 6 | 15
byt wyraznie wyzszy niz srednio w pierwszych czterech miesigcach roku 4 |
oAl LA
0 ¥

* Na uwage zastuguje réwniez odbicie w zamodwieniach przemystowych, V v \/\/
ktére w maju wzrosty o ponad 140% r/r. Wiekszos$¢ tego wzrostu 2T 1 2
wynikata z poprawy zamoéwien krajowych, podczas gdy zamodwienia na 4T
eksport rosty w tempie jednocyfrowym. Naszym zdaniem efekt ten -6 -5

wrz 23 mar 24 wrz 24 mar 25 wrz 25 mar 26

mozna czesciowo wigza¢ z podpisywaniem umoéw na dostarczenie produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa od

sprzetu w ramach SAFE. Tym samym realizuje sie scenariusz, w ktérym
naptyw funduszy unijnych staje sie jednym 2z istotnych silnikow
napedzajacych polska gospodarke.

Produkcja przemystowa r/r NSA

Polska— Prawdopodobieristwo recesji (wyprzedzenie 3m)
100%

« Z kolei w sprzedazy detalicznej widac¢ pewne ostabienie aktywnosci. W
samym maju sprzedaz wzrosta o 3% r/r, a wiec wolniej niz 4,9% w 80%
pierwszych czterech miesigcach roku. Ponadto okoto 1,4 punktu
procentowego rocznego wzrostu pochodzito z paliw. Poniewaz widoczny 60%
w marcu efekt zakupu paliw ,na zapas” juz zapewne wygast, tak silna
kontrybucja paliw moze sugerowac, ze sprzedaz w tej kategorii byta 40% §
napedzana przez zakupy zwigzane z ,turystyka paliwowa”, a wiec nie
odzwierciedla sity krajowego popytu. Z drugiej strony mozna 20%
przypuszczac, ze spadek cen ropy naftowej z czasem moze przyczynic sie . N M A .

y Lo " 0%
do poprawy nastrojow konsumentow i wzmocnienia popytu. sty05 sty 09 sty 13 sty 17 sty 21 sty25

Recesja Model 1 (obligacje) Model 2 (swapy)
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Rynek pracy

Rynek pracy pozostaje stabilny

W maju przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
5,8% r/r wobec 5,4% r/r w kwietniu. Ostatnie dane potwierdzaja, ze
rynek pracy znajduje sie w fazie normalizacji. Od poczatku roku
dynamika ptac utrzymuje sie w przedziale 5-6% r/r, co wskazuje, ze
podwyzszona presja ptacowa obserwowana po pandemii w duzej mierze
wygasta.

« Ptace realne wzrosty o 2,6% r/r wobec 2,1% r/r miesigc wczesniej.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach ich wzrost bedzie oscylowat w
poblizu 3% r/r, pozostajac spdjny z nasza prognoza srednioroczna.

« Podobnie jak w kwietniu, zatrudnienie obnizyto sie w maju o 0,9% r/r.
Choc¢ liczba pracujacych spada juz od blisko trzech lat, tempo spadku od
dtuzszego czasu pozostaje praktycznie niezmienne. Sugeruje to, ze
proces schtadzania rynku pracy ma charakter stopniowy i nie ulega
dalszemu pogtebieniu. Z kolei stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta
sie w maju do 5,9% z 6,0% miesiac w czesniej. W ostatnich miesigcach
wskaznik ten pozostaje wzglednie niezmienny i ksztattuje sie zgodnie z
typowymi wzorcami sezonowymi.

* Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach sytuacja na rynku
pracy pozostanie zasadniczo stabilna. Dotychczas nie widac¢, aby szok
energetyczny przetozyt sie na wzrost zadan ptacowych. Ograniczeniu
presji ptacowej sprzyja rowniez stabsza niz w latach 2022-2023 pozycja
negocjacyjna pracownikow oraz nizsza od wczesniejszych obaw presja
inflacyjna zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
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Inflacja

Nizsze paliwa pomagaja

%r/r Polska - Inflacjaijejgtéwne sktadowe
* Inflacja w maju obnizyta sie do poziomu 3,1% r/r z 3,2% w kwietniu. 6.0
Gtownym zaskoczeniem okazat sie wyrazny spadek cen zywnosci, ktory 5.0
wykroczyt poza wzorce sezonowe i pomoégt utrzymac indeks CPIl na 40
niskim poziomie. Jednoczesnie inflacja bazowa po wyeliminowaniu cen
zywnosci, paliw oraz energii lekko wzrosta i osiggneta 3,1%. 30
* Z punktu widzenia prognoz i oczekiwan inflacyjnych najwazniejszym 20
wydarzeniem ostatnich tygodni byto dtugo wyczekiwane czesciowe 1.0 m
wygaszenie wojny w Zatoce Perskiej, ktére otworzyto droge do 0.0 il
znacznych spadkdw cen ropy naftowej. W rezultacie czerwiec okazat sie R [ I L) L]
miesigcem, kiedy na stacjach paliwowych odnotowano gtebokie spadki 10 Jan-24 Oct-24 1ul-25 Apr-26
cen benzyny i oleju napgdowego, nawet pomimo rzadowej decyzji o Zywnos¢ s Transport Mieszkanie m— |nne ——CPI
powrocie do podwyzszonej stawki akcyzy na paliwa. Biorac to pod uwage
ocz.ekujemy, ze czerwcowy odczyt CPl mdgt by¢ wyraznie nizszy niz w % SAAR 3MMA Polska - Impetinfiacjibazowej
maju. 12 12
* Spadki cen ropy oraz nizsze ceny zywnosci w duzym stopniu niweluja 10 F 11
proinflacyjny efekt wycofywania sie z programu CPN. W rezultacie nasza 8 418
prognoza wciagz zaktada umiarkowany wzrost inflacji w drugiej potowie 6 | 16
roku, przy czym indeks CPl na przetomie roku moze krétkotrwale
przekroczyé¢ goérna granice przedziatu celu inflacyjnego RPP. Nie mozna 4 /AN 14
jednak wykluczyé, ze czes¢ efektéw wojny w Zatoce bedzie sie ujawniac 2t / 2
dopiero z opdznieniem, szczegdlnie w cenach produktéw z plastiku oraz 0 , . . . . . \u/ 0
w cenach zywnosci (te ostatnie moga by¢ dodatkowo podbijane przez
efekt EI Nifo). K -2
Jun-23  Oct-23  Feb-24  Jun-24  Oct-24 Feb-25 Jun-25 Oct-25 Feb-26
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Polityka pieniezna

RPP nie widzi powoddéw do zmiany stép procentowych %1/r Prognozainflacji
30 }
05

4.0
* W lipcu NBP przedstawi nowe projekcje makroekonomiczne, ktoére 0.0 . I . I . I . I . I . I

* Czerwcowa decyzje o utrzymaniu stép procentowch na 35
dotychczasowym poziomie byta zgodna z rynkowymi oczekiwaniami.
Ponadto, przekaz ptynacy z konferencji prasowej pokazuje, ze Rada
Polityki Pienieznej nie widzi powoddéw do zmiany stép procentowych w 25
najblizszym czasie. Stopa referencyjna wynoszaca 3,75% jest okreslana 20
przez prezesa NBP jako ,dobra”, a kolejne decyzje majg byc 15
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie na podstawie 10
naptywajacych danych makroekonomicznych.
prawdopodobnie beda sie istotnie réznity od $ciezki zaprezentowanej w 2602 2603 2694 27q1 2792 27q3 2794
lutym tego roku. Prognozy NBP zaktadaty inflacje na poziomie 2,3% w ™ NBP marzec 2026 Citi
tym roku, a spodziewamy sie, ze tym razem prognoza CPIl zostanie
podwyzszona o co najmniej O,5pp. Réwniez inflacja w w przysztym roku,
ktéra analitycy banku centralnego widzieli na poziomie 2,4%, moze
zostaé zrewidowana w gore (szacujemy, ze o blisko 1 pp). Pomimo
podwyzszonej inflacji w najblizszym czasie, w horyzoncie polityki 375 |
pienieznej (~2 lata), inflacja powinna zmierza¢é w strone 2,5% celu.
Ponadto gospodarka nie wydaje sie by¢ przegrzana, a sygnaty ptynace z
rynku pracy wskazujg na stopniowa normalizacje sytuaciji.

% Implikowana$ciezka stopyreferencyjnej NBP
4.00

350 |

* W naszym bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy utrzymanie stop bez 325 |
zmian do konca roku. Niektorzy cztonkowie RPP sygnalizuja nawet, ze w
przypadku uspokojenia sytuacji na Bliskim Wschodzie widza przestrzen 300
do obnizek stop procentowych. Pole do obnizek jest jednak naszym ' lip-26 pai-26 6ru-26 ut-27 kwi-27 20-97 wiz-27
zdaniem ograniczone biorgc pod uwage spodziewane podwyzki stop m Prognoza Citi Krzywa FRA
procentowych na rynkach bazowych.
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Bilans ptatniczy

Rachunek biezgcy na duzym minusie

Kwietniowe dane o rachunku biezacym okazaty sie wyraznie stabsze od
oczekiwan. Deficyt rozszerzyt sie do -1558 mln euro wobec -234 min
euro w marcu.

Aktywnos¢ w handlu zagranicznym pozostata relatywnie silna. Zaréwno
eksport, jak i import utrzymaty solidne tempo wzrostu, zwiekszajac sie
odpowiednio o 6,6% r/r oraz 7,8% r/r. Wsréd gtéownych kategorii
najwiekszy wzrost eksportu odnotowano w towarach zaopatrzeniowych,
natomiast po stronie importu istotnie wzrosta wartosc¢ przywozu paliw,
komputerdw oraz produktéw immunologicznych.

Mimo utrzymujacej sie solidnej dynamiki eksportu, szybszy wzrost
importu w potaczeniu z mniej korzystnym efektem statystycznej bazy
przetozyt sie na pogtebienie deficytu w handlu zagranicznym, ktory
zwiekszyt sie do -1995 min euro, wobec -497 min euro miesiac
wczesniej. Byt to jednoczesnie gtéwnyczynnik odpowiadajacy za
pogorszenie salda rachunku biezacego. Ponadto, jak wskazuje NBP, do
stabszego wyniku przyczynito sie rowniez zmniejszenie nadwyzki w
kategoriach trwatych débr konsumpcyjnych oraz srodkéw transportu.

Oceniamy, ze pogorszenie rachunku biezacego ma w duzej mierze
charakter przejsciowy. Cho¢ presja importowa moze utrzymac sie
rowniez w danych za maj, stopniowe wygasanie szoku na rynku ropy w
potaczeniu ze stopniowa poprawa eksportu powinny ogranicza¢ skale
obserwowanej nierownowagiw kolejnych miesigcach.

citi handlowy
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Rynek walutowy

EMFX PLNvs EMFX USDPLN odwr.
Deprecjacja ztotego w czerwcu 48 35
« Ztoty w czerwcu istotnie ostabit sie w relacji do walut rynkéw bazowych, 47 36
a skala przeceny byta najmocniejsza w drugiej potowie miesigca. W 16 37
szczytowym momencie, kurs EUR/PLN przekraczat poziom 4,29, a 38
USD/PLN siegat poziomu 3,78. 45 3.9
* WSsrdd czynnikdéw przyczyniajacych sie do ostabienia ztotego, wraz z 44 40
innymi walutami rynkéw wschodzacych, na pierwszy plan wysuwa sie 13 A1
umocnienie amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD spadat ponizej 1 42
poziomu 1,14 w czerwcu, gdzie na koniec maja para byta notowana 42 L L L L L L L L L L L 43
powyzej poziomu 1,16. Sita dolara w ostatnich dniach byta napedzana sie-24 paz-24 gru-24 lut-25 kwi-25 cze-25 sie-25 paz-25 gru-25 lut-26 kwi-26 cze-26
przez bardziej jastrzebi od oczekiwan wydzwiek posiedzenia FOMC Indeks walut rynkow wschodzacych USDPLN
(pierwszego z Kevinem Warshem jako prezesem Fed) oraz relatywnie
mocne dane z amerykanskiej gospodarki na tle mato zachecajacych
perspektyw makroekonomicznych w strefie euro. EUR/USD EURUSDvs rynek stopy procentowej pb.
« Zaktadamy, ze ostatnia wyprzedaz ztotego okaze sie krotkotrwata, a 1'12; i .
kurs EUR/PLN bedzie zmierzat w strone 4,25 w drugiej potowie tego '
roku, co wspiera¢ beda solidne fundamenty polskiej gospodarki. Rada 19 F T
Polityki Pienieznej nie jest chetna do podwyzek stép procentowych, co 118 M
rowniez zaczyna by¢ wycenione w krzywej FRA, gdzie zaciesnienie 197 F J\/’V \'\ |
polityki pienieznej jeszcze do niedawna byto bazowym scenariuszem 116 L M i
rynkowym. Duzy naptyw funduszy unijnych do Polski jest korzystny dla s L J b/\\
ztotego, poniewaz Ministerstwo Finanséw moze zdecydowaé o ’ .
zwiekszeniu wymiany walut bezposrednio na rynku, co prowadzitoby do 14 /|

stabilizacji kursu walutowego. Profil fiskalny wydaje sie by¢ najwiekszym 113 ' ' ' ' ' ' '
obcigzeniem paz-25  lis-25  gru-25  sty-26  ut-26  mar-26  kwi-26 maj-26  cze-26
EURUSD DE-US 2y spread (RHS)
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Rynek walutowy

EUR/PLN Kurswalutowy PLN

USD/PLN
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Rynek dtugu

Rentownosci ostro w dot

Czerwiec przyniést zdecydowane umocnienie notowan polskich
obligacji, co prowadzito do spadku rentownosci obligacji od ok. 20 pb do
prawie 40pb w skali miesigca. Najmocniej zyskaty papiery 5-letnie, z
tzw. srodka krzywej dochodowosci.

W duzym stopniu za umocnienie polskich papieréw dtuznych stata
zmiana oczekiwan rynkowych co do sciezki stop banku centralnego,
gdyz rynek ,stracit wiare” w potencjat do zaciesnienia polityki pienieznej
w Polsce. Ponadto, papierom dtuznym pomagaty spadki cen ropy
naftowej, gdzie barytka Brent notowana byty w okolicach 75 USD, daleko
od tegorocznych szczytéw powyzej 120 USD. Nadzieje na normalizacje
cen surowcow energetycznych ograniczaja presje inflacyjna.

Polskie obligacje pozytywnie odznaczaty sie rowniez na tle papieréw z
rynkéw bazowych, gdyz spread krajowych papieréw 10-letnich w relacji
do niemieckich oraz amerykanskich spadt o blisko 30 pb w skali
miesigca. Oczekiwania na podwyzki stép procentowych przez EBC oraz
Fed ograniczaty pole do umocnienia tamtejszych obligacji.

Po ostatnim silnym ruchu w doét na polskiej krzywej dochodowosci, pole
do znaczacych spadkéw rentownosci moze by¢ ograniczone. Nasza
prognoza zaktada, ze papiery 10-letnie beda notowane w okolicach
5,20% na koniec tego roku. Pole do zaskoczenia widzimy jednak po
stronie nizszych rentownosci (od obecnych poziomdw), zwtaszcza na
krotkim koncu krzywej. Czynnikiem, ktory studzi nasz optymizm jest
napieta sytuacja fiskalna, jednak jednoczesnie zauwazamy, ze na razie
rzad nie napotkat istotnych problemoéw w finansowaniu deficytu.

citi handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

\ VI VI VIII IX X Xl Xl I I Il v \
Produkcja przemystowa (% r/r) 40 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 7,5 29 41
Produkcja przemystowa (% m/m) -1,9 -1,3 0,4 -7 16,3 5,3 -94 | -0,2 -6,1 2,6 15,2 -7,3 | -0,7
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 43 0,1 3,5 1,1 8,4 3,3 -1,3 8,0 -3,2 | -0/ 7.1 1,6 2,5
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -2,9 2.1 0,7 -7,0 0,2 42 0,1 45 | 129 | -13,7 | 0,6 45 3,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 4.4 2,2 4.8 3,1 6,4 5,4 3,1 5,3 4.4 5,0 8,7 1,3 3,0
Stopa bezrobocia (%) 5,1 5,1 5,4 5,5 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -08|-08| -009|-08|-081|-08|-081|-071]-081|-081|-091]-091]-09
Inflacja (% r/r) 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2.1 21 3,0 3,2 3,1
Inflacja (% m/m) -0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1 0,6 | -0,3
Wskaznik cen producentow (% r/r) -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -26 | -2,0 1,2 21 2,4
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0,3 0,5 -0,2 | -0,5 | -0,5 | -0,3 0,1 -0,4 | -0,3 0,4 3,0 0,6 0,0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 8,4 9,0 7,6 7.1 7,5 6,6 7.1 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8
Saldo obrotéw biezacych (mIn EUR) -1168 | -445 | -1780 |-2593 | -797 | 2103 | -250 | -1975 | 1053 | -1034 | -234 | -1558 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1637 | -133 | -1063 | -2155 | -1025 | 434 | -1097 |-2306| 254 |-1043 | -497 | -1995 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 28685 | 2850128434 | 25031 | 30105 | 32313 | 29780 | 27272 | 27752 | 28771 | 32436 | 30601 -
Eksport (% r/r) 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 7,4 6,6 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 30322(28634|29497 | 27186 | 31130 | 31879 | 30877 | 29578 | 27498 | 29814 | 32933 | 32596 -
Import (% r/r) 7,9 2,4 2,7 -1,0 7,4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,4 3,8 7,8 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026
V VI VII VIl IX X Xl XII I I "l v V
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10,3 | 10,5 | 10,8 11,1 11,1 10,6 | 106 | 104 | 10,0 | 10,6 | 11,5 11,3 11,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,1 9,3 9,5 9,7 9,2 8,3 8,1 8,4 8,2 8,4 9,3 9,2 9,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5,9 1,9 121 11,8 12,2 11,6 11,4 14,4 | 12,0 14,1 141 14,4 13,8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3,1 2,6 2,8 2,7 3,1 3,3 3,6 41 45 4,8 5,3 5,3 5,7

Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5,6 7,7 8,8 9,1 8,6 9,2 10,8 9,0 10,4 11,5 12,0 11,5 11,4

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 5,25 | 5,25 | 5,00 | 5,00 | 4,75 | 4,50 | 4,25 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,75 3,75 | 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 516 | 512 | 492 | 4,78 | 465 | 4,46 | 418 | 3,96 | 3,83 | 3,76 | 3,72 | 3,75 | 3,75
WIBOR 3M (koniec okresu) 512 513 | 4,83 | 4,72 | 462 | 436 | 412 | 3,89 | 3,80 | 3,70 | 3,75 | 3,74 | 3,76
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 463 | 4,76 | 4,47 | 436 | 431 | 4,08 | 3,82 | 3,66 | 3,53 | 3,50 | 4,22 | 4,22 | 412

Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4,72 | 4,56 | 4,26 | 4,24 | 4,31 4,13 3,87 | 399 | 3,63 | 3,47 | 466 | 4,47 | 4,79
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 507 | 4,91 4,75 | 4,714 | 4,82 | 467 | 454 | 452 | 430 | 4,26 | 5,39 | 509 | 5,46
EUR/PLN (koniec okresu) 425 | 424 | 427 | 4,27 | 4,27 | 4,25 | 424 | 423 | 421 | 422 | 4,29 | 4,26 | 4,23
USD/PLN (koniec okresu) 3,75 | 362 | 3,73 | 3,66 | 3,63 | 3,68 | 3,66 | 3,60 | 3,54 | 3,58 | 3,74 | 3,65 | 3,64
EUR/USD (koniec okresu) 1,13 1,17 1,14 1,17 1,17 1,16 1,16 1,18 1,19 1,18 1,15 1,17 1,16

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 108,3 | 19,7 | 156,7 | 172,0 | 201,4 | 2271 | 244,9 | 275,7 | 3,7 48,5 | 69,5 | 89,3 | 108,2
Def. budzetowy skum. (% planu)* 39% | 43% | 57% | 62% | 73% | 82% | 89% | 100% | 1% 18% | 26% | 33% | 40%
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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 1106 173
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4144 4394
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 29562 31346
Populacja (min) 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 3,5 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,3 1,5 1,7 12,7 -0,9 4,3 7,6 2,2
Konsumpcja (%, r/r) -1,5 5,9 4,0 0,9 4,4 4,0 3,4 3,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3,6 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,7 2,9 3,5
Eksport (%, r/r) -1,1 12,3 7,4 3,7 2,0 4,5 5,0 4,7
Import (%, r/r) -2,4 16,3 6,8 -1,5 4,5 5,6 5,8 6,9

Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 2,4 3,7 3.1

Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 5,1 14,3 11,5 3,6 3,6 3,0 3,3
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
Rentownosc obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 1,25 3,71 6,88 5,25 5,89 5,18 5,20 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 4,04 4,39 3,94 413 3,60 3,74 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 3,75 3,75 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 4,27 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 -17,1 -22,3
Saldo obrotéw 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 5,1 -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 4061 447,8 462,6
Saldo ustug 26,0 31,2 37,9 427 43,4 445 459 46,5
Saldo dochodéw 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 -6,9 -6,7
Saldo pierwotne sektora -5,6 -0,6 -1,8 -3.1 -4,3 -4,8 -4 -3,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,6 43,2 39,0 38,9 44 1 491 52,9 56,7

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P  2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,3 0,2 3,0 3,6 3,5 2,9 2,8

Inflacja CPI (% $rednia) 14,3 11,5 3,6 3,6 3,0 3,3 2.8

Saldo obrotéw biezacych (% 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 3,74 3,76 3,81

USD/PLN (Srednia) 4,45 4,20 3,98 3,75 3,75 3,75 3,79

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 4,27 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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