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Podsumowanie

« Ponowny wybuch wojny miedzy USA a Iranem doprowadzit do wzrostu cen ropy Brent o ok. 30% od poczatku lipca i
powrotu obaw o globalng inflacje. Przetozyto sie to na wzrost rentownosci obligacji w Europie, podczas gdy narastajgce
napiecia w Ciesninie Ormuz oraz jastrzebia retoryka Fed i EBC zwiekszaja ryzyko dalszego zaciesniania polityki pienieznej
na swiecie.

- Krajowa gospodarka wykazuje duza odpornosé¢ na niekorzystne otoczenie zewnetrzne, a czerwiec przyniost silne wzrosty
produkcji przemystowe] oraz sprzedazy detalicznej. W tej sytuacji podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB w Il
kwartale na poziomie okoto 3,5%, cho¢ ryzyko widzimy po stronie jeszcze lepszego wyniku.

« Mimo, ze czerwcowa inflacja spadta do celu (2,5%), perspektywy na druga potowe roku ulegty pogorszeniu. Drozejaca
ropa naftowa, ostabienie ztotego oraz wygasniecie tarczy podatkowej na paliwa moga istotnie podbic lipcowy odczyt CPI.
W naszym zaktualizowanym scenariuszu zaktadamy, ze pod koniec roku inflacja uksztattuje sie w przedziale 3,5-4,0% r/r.

« Na lipcowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, jednak ton wypowiedzi prezesa NBP ulegt
wyraznemu ztagodzeniu. RPP nie wyklucza nawet obnizki stop procentowych po wakacjach. Chociaz takiego rozwoju
sytuacji nie mozna zupetnie wykluczyé, nasz podstawowy scenariusz zaktada mimo wszystko stabilizacje stopy
referencyjnej. Uwazamy bowiem, ze utrzymujaca sie wysoka dynamika inflacji bazowej bedzie wymagata od RPP duzej
ostroznosci przy ewentualnych decyzjach o obnizkach.

« Sytuacja fiskalna Polski pozostaje napieta, a deficyt budzetowy po | pétroczu siegnat 123,7 mld zt, przy rozczarowujacych
dochodach z VAT i akcyzy. Projekt budzetu na przedwyborczy rok 2027 bedzie przycigga¢ uwage inwestorow -
ewentualne wprowadzenie nowych transferéw socjalnych lub obnizek podatkéw mogtoby utrudni¢ konsolidacje fiskalng i
zwiekszy¢ ryzyko obnizenia ratingu wiarygodnosci kredytowej kraju.
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Otoczenie zewnetrzne

Ropa ponownie w centrum uwagi % Rentowno$¢10-letnich obligacji skarbowych Niemiec
3,30

* Zerwanie tymczasowego porozumienia miedzy Stanami Zjednoczonymi

a Iranem doprowadzito do ponownego wzrostu cen ropy naftowej. Od 310
poczatku lipca cena ropy Brent zwiekszyta sie o ok. 30%, przywracajac

obawy o nasilenie globalnej presji inflacyjnej. Eskalacja napie¢ na Bliskim 290
Wschodzie przetozyta sie takze na ponowne wzrosty na rynkach stopy ’

procentowej. Rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji powrdcity do 270
historycznie wysokich poziomdw, osiggajac wartosci zblizone do

notowanych w potowie maja. 950

* Choc¢ jastrzebi wydzwiek ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego poczatkowo wspierat oczekiwania na kontynuacje 2,30 ' — ' — ' ' —
zaciesniania polityki pienieznej jeszcze w lipcu, lepsze od prognoz sty25  mar25  maj25  lip25  wrz25  lis25  sy26  mar26  maj26  lip26
czerwcowe dane inflacyjne przesunety realizacje takiego scenariusza w
czasie. W petni zdyskontowana podwyzka jest obecnie wyceniana na pb. Implikowanazmiana stop bankéw centralnych
pazdziernik, niemniej narastajace napiecia w Ciesninie Ormuz zwiekszaja

ryzyko wczesniejszego ruchu EBC. 60 |
* Jedna podwyzka stop w biezgcym roku jest takze oczekiwana po stronie
FOMC, co zostato w catosci uwzglednione w rynkowych wycenach w w0 |
pazdzierniku. Cho¢ podczas ostatniego przemowienia prezes Fed K.
Warsh przyjat wyraznie jastrzebi ton, podkreslajgé¢ brak tolerancji dla
uporczywie wysokiej inflacji, sygnaty ostabienia na rynku pracy 20 |
przemawiajg za wiekszg ostroznosciag. Czerwcowe dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem rozczarowaty i oczekujemy, ze sytuacja na rynku pracy
nie ulegnie poprawie w najblizszych miesigcach. W rezultacie potaczenie o L . . . . . . .
utrzymujacych sie wysokich cen ropy, oraz pogarszajacych sie lip-26  wrz-26  paz-26  gu-26  lut-27  mar-27  kwi-27  cze-27

perspektyw rynku pracy stawia Fed przed wyjatkowo trudnym wyborem. mECB Fed
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Polska gospodarka wciaz odporna

Pomimo niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, ozywienie w krajowym
przemysle stopniowo nabiera tempa. W czerwcu produkcja przemystowa
wzrosta o 7,6% r/r, wobec 4,1% miesigc wczesniej (konsensus: 7,2%).
Cho¢ czerwcowy odczyt byt czesciowo wspierany przez dodatkowy dzien
roboczy, w pierwszej potowie roku aktywnosc¢ przemystowa zwiekszyta
sie 0 3,9% r/r, wobec 1,3% w analogicznym okresie ubiegtego roku.

tacznie dane z ostatnich miesiecy potwierdzaja stopniowe wychodzenie
polskiego przemystu z zastoju. Rekordowy wzrost zamoéwien
przemystowych w maju wspierany programem SAFE oraz s$rodki w
ramach KPO powinny stanowic¢ istotny impuls dla dalszego ozywienia. Z
drugiej strony wcigz niepewne perspektywy sektora przemystowego w
strefie euro moga hamowac skale i tempo obserowanego odbicia.

W maju wysoka dynamike odnotowata réwniez sprzedaz detaliczna,
ktéra zwieksyzta 0 6,2% r/r wobec 3,0% w kwietniu (konsensus: 5,2%).
W ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu, sprzedaz wzrosta o 1,7%.
Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, wyzsza dynamika
byta czesciowo efektem dodatkowego dnia roboczego. Rozbicie danych
wskazuje jednak na szeroki charakter poprawy, ze wzrostem sprzedazy
bazowej o 9,0% r/r. Jednoczesnie wskaznik ufnosci konsumenckiej,
powrécit do poziomow sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie,
potwierdzajac utrzymujaca sie odpornosc polskich konsumentéw.

Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB za Il kwartat na poziomie
3,5% r/r, niemniej lepsze od oczekiwan dane sugerujg nawet mozliwos¢
realizacji scenariusza blizszego 4,0% r/r.
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Zamiar dokonywania waznych zakupéw



Rynek pracy

Ptace rosna o blisko 6%

P
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O tym, ze obecne zagrozenia inflacyjne sg znacznie mniejsze niz jeszcze
dwa-trzy lata temu sSwiadczy miedzy innymi wygaszenie zadan
ptacowych. W samym czerwcu wzrost wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw wyniost 5,9% r/r i byt wyraznie nizszy niz 8-9% wzrosty
notowane w analogicznym okresie 2025 roku. Byt to jeden z powodoéw,
dla ktérych Rada Polityki Pienieznej ztagodzita w lipcu swoja retoryke, a
prezes NBP zasygnalizowat mozliwosc¢ obnizek stép.

Okazuje sie jednak, ze ostatnie wzrosty ptac sa wciaz nieco wyzsze niz
wzrost spdjny z celem inflacyjnym RPP. Co wiecej, gdyby spojrze¢ na
miesieczne zmiany ptac oczyszczone z wahan sezonowych, to po dotku
odnotowanym w marcu, w ostatnich miesigcach wynagrodzenia rosa z
miesigca na miesigc nieco szybcie;j.

W sumie biorac pod uwage otoczenie zewnetrzne wydaje sie, ze z czasem
sytuacja na rynku pracy moze stac sie mniej korzystna dla pracownikéw,
ale na razie trudno doszukiwacd sie przekonujacych oznak powaznego
spowolnienia.

Niezmiennie wskaznikiem, ktéry obserwujemy z pewnym niepokojem s3g
zmiany stopy bezrobocia w najmtodszej grupie wiekowej (ponizej 25 lat).
W tych danych mozna zauwazy¢ pewien wzrost. Co prawda jest on wcigz
relatywnie staby, jednak zaskakujace jest to, ze w innych krajach regionu
bezrobocie wsrod mtodych wcigz sie obniza.
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Inflacja

. . . %rfr Polska - Inflacjaijej gtowne sktadowe
Inflacja ponownie w goére 60
* Wydarzenia ostatniego miesigca pokazuja jak niewiele potrzeba aby 5.0

inflacja ponownie stata sie powodem do zmartwien. W czerwcu
wskaznik inflacji spadt do 2,5%, a wiec do poziomu zgodnego z celem
banku centralnego, a éwczesne notowania cen ropy zapowiadaty wrecz, 3.0
ze inflacja moze pozosta¢ niska przez dtugi czas. Niemniej ponowny
wybuch wojny miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem zmienit ten
obraz. Ceny ropy, ktére jeszcze niedawno zblizaty sie do 70 USD/b, 10
obecnie wydaja sie zmierza¢ w kierunku 100 dolaréw. Koszty importu 0.0
podnosi réwniez ostabienie ztotego, ktdére poczatkowo byto gtéwnie
efektem sity dolara, ale obecnie odzwierciedla réwniez ucieczke
inwestorow od ryzykownych aktywow. W potaczeniu z wygasnieciem
programu obnizek podatkéw na paliwa, czynniki te moga popchnac
lipcowa inflacje znacznie wyzej niz dotychczas zaktadano.

4.0

20
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Zywnos¢ I Transport Mieszkanie . nne —CPI

« Nasz scenariusz zaktualizowany o ostatnie wydarzenia zaktada, ze pod % Polska—Impetinflacjibazowej (daneanualizowane, 3MMA)
koniec roku inflacja moze ksztattowac sie w przedziale 3,5-4,0%. 7
Oczywiscie ten trend mogtby zostaé¢ ztagodzony gdyby doszto do

szybkiego zawieszenia broni na Bliskim Wschodzie (niewykluczone) lub

- ,\_//\/\/\

niezaleznie od tych czynnikéw wptywajacych na ceny paliw, i \/\

niezmiennym powodem do ostroznosci jest wciaz wysoki poziom inflacji
bazowej. Jej ksztattowanie sie w ostatnich trzech miesigcach sugeruje, -V
ze gdyby nic sie nie zmienito i ceny bazowe wciaz rosty w tym samym 1t
tempie co dotychczas, roczna inflacja bazowa mogtaby zblizy¢ sie do

N W B~ O O

0 1 1 1 1 1

gdyby rzad powrdcit do programu CPN (wydaje sie mnigj
prawdopodobne ze wzgledu na sytuacje budzetowag). W sumie
niemal 4%.

P
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS



Polityka pieniezna

% rfr Prognozainflacji
Gotebi powiew 40
* Lipcowe posiedzenie RPP pomimo braku zmian stdép procentowych 351
przyniosto gotebi powiew, gdyz prezes Glapiniski zasugerowat mozliwosc 30
ztozenia wniosku o obnizke sép po wakacjach, w przypadku utrzymania 25 |
sie korzystnych uwarunkowan inflacyjnych. Czes¢ cztonkéw RPP zdaje 20 }
sie popiera¢ postrzeganie rzeczywistosci przedstawione przez prezesa 15 L
NBP, na co wskazuja ich wypowiedzi medialne sugerujace otwartos¢ do
tagodzenia polityki pieniezne;. ;'O I
5
* W lipcu NBP przedstawit nowa projekcje makroekonomiczng, w ktorej 0.0
zauwazalnie podniesiona zostata Sciezka inflacji w relacji do prognoz z 2603 2694 27q1 2792 2793  27q4  28q1 282  28q3  28q4
marca. Biorac pod uwage dynamicznie zmieniajaca sie sytuacje na m Citi NBPlipiec ® NBP marzec 2026
Bliskim Wschodzie oraz silny wzrost cen ropy (o ponad 30% od poczatku
lipca), uwazamy, ze $ciezka z Raportu o inflacji NBP mogta sie juz
zdezaktualizowaé. Nasze oczekiwania co do inflacji sa o okoto 0,4pp % Implikowana sciezkastopy referencyjnej NBP
wyzsze w IV kwartale tego roku w relacji do $ciezki NBP, a réznica ta 425
rosnie jeszcze w kolejnych kwartatach w przysztym roku. 400
* W bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy utrzymanie stép bez zmian do
konca roku. Na ten moment wydaje sig, ze podwyzka stép procentowych 375
w Polsce jest mato prawdopodobna, a dziatania ze strony innych bankdéw
centralnych w regionie (w strefie euro czy Czechach) wydajg sie mie¢ 350
ograniczony wptyw na decyzje RPP. Rada wskazuje, ze nastepnym
ruchem bedzie raczej obnizka niz podwyzka stop. Wedtug nas do 325 r
realizacji takiego scenariusza konieczne bytoby ustabilizowanie sytuacji 2,00
na Bliskim Wschoglme, ktére c.>gran|.cza+oby zmien nos.c z tytg’ru wysoklcil"f 226 526 ty-27 07 maj-27 ip-27 0as-27
cen ropy naftowej. Ponadto inflacja prawdopodobnie powinna znalezé = Prognoza Citi Krzywa FRA

sie ponizej 3,5% a prognozy powinny wskazywac na jej zejscie do 2,5%.
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Polityka fiskalna

Deficyt problemem

Na przetomie sierpnia i wrzesnia poznamy szczegdty planowanego
budzetu na przyszty rok. Biorgc pod uwage, ze 2027 bedzie rokiem
wyborczym, trudno spodziewac sie dodatkowego zaciesnienia fiskalnego
wychodzacego poza to, co juz wynika z ustaw. A argumentow za
zaciesnieniem przybywa.

Opublikowane w lipcu dane pokazaty, ze w pierwszej potowie roku
deficyt budzetu panstwa siegnat 123,7 mld zt, tym samym wynoszac
45,5% planu. Rozczarowaniem okazata sie przede wszystkim strona
dochodowa - w ciggu ostatnich trzech miesiecy dochody z VAT oraz
akcyzy byty odpowiednio o 2,2% oraz 6,4% nizsze niz rok wczesniej.
Niewatpliwie przyczynit sie do tego miedzy innymi zlikwidowany juz
program CPN (obnizki podatkéw na paliwa), jednak nawet po
oczyszczeniu z tego efektu, dochody wydawaty sie rosngé¢ zaskakujaco
wolno.

Gtéwne pytanie, ktére nasuwa sie w kontekscie przysztorocznych
wybordéw, dotyczy tego, czy nowy budzet bedzie zawierat dziatania
obnizajgce podatki (np. poprzez waloryzacje progoéw) lub wprowadzajace
nowe transfery socjalne. Okotowyborcze poluzowanie fiskalne z 2023
roku jest jednym gtéwnych z powoddéw ttumaczacych obecny wysoki
poziom deficytu fiskalnego oraz trudnosci z jego obnizeniem nawet
pomimo dynamicznego wzrostu gospodarczego. Gdyby takie pomysty
ponownie sie pojawity i byty wprowadzane w zycie, zwiekszytoby to
ryzyko obnizki ratingu Polski.

citi handlowy

%rfr Dochodyz VATiakcyzy
40

30

20

10 F \/ \
ALY NE=ViA

-10

sty23 sty24 sty25 sty 26
Dochody z VAT (r/r, SMMA) Akcyza (r/r, SMMA)

% PKB Deficytfiskalny

9.0

80 7.3

0 L 6.9 65 pu 6.9
6.0 F l 5.2 '

50 [

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmmm Deficyt sektora rzadowego i samorz. Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, GUS




Bilans ptatniczy

Poprawa pomimo niekorzystnego otoczenia

P

citl

Majowe saldo rachunku biezacego uksztattowato sie powyzej oczekiwan
analitykéw (-1674 min EUR), notujac poprawe z -1541 min EUR do -1071
miIn EUR. Za zawezenie nierownowagi odpowiadat przede wszystkim
mniejszy deficyt w handlu towarami, ktéry zmniejszyt sie z 1972 min EUR
do 1182 min EUR.

Pomimo niekorzystnego efektu kalendarzowego eksport utrzymat
relatywnie wysoka dynamike (5,5% r/r), wspierang gtdownie sprzedaza
srebra surowego, miedzi rafinowanej oraz sprzetu komputerowego.
Jednoczesnie nizszy wolumen importu surowcéw energetycznych
czesciowo zneutralizowat wptyw wyzszych cen ropy naftowej, przez co
import rost wolniej niz eksport (3,7% r/r).

Wedtug NBP na eksport w maju negatywnie oddziatywat pogtebiajacy sie
spadek zagranicznej sprzedazy aut i czesci samochodowych, ktoéry
jednoczesnie ograniczat import komponentéw produkcyjnych. Dane
potwierdzaja, ze problemy europejskiej motoryzacji, zwigzane m.in. z
ekspansja chinskich producentéw, w coraz wiekszym stopniu odbijaja
sie na polskiej wymianie handlowe;.

Od poczatku roku utrzymuje sie wyrazny naptyw kapitatu portfelowego
do Polski. W maju 12-miesieczne skumulowane saldo inwestycji
portfelowych wzrosto do rekordowych 30,2 mld EUR, przy utrzymujacym
sie dodatnim saldzie inwestycji w udziatowe papiery wartosciowe. Tak
silne przeptywy wskazuja, ze pomimo nieustajacej niepewnosci
geopolitycznej zagraniczni inwestorzy nadal chetnie lokujg kapitat na
polskim rynku.
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Rynek walutowy

. .. USD/PLN PLNvsUSD DXY
Kontynuacja ostabienia ztotego 40 o
«  Ztoty kontynuowat w lipcu ostabienie wobec walut bazowych, ktére na 41 108

dobre rozpoczeto sie juz w ubiegtym miesigcu. W relacji do korica 4.0 106
czerwca polska waluta tracita okoto 0,8% zaréwno do euro jak i dolara. 39 18;’
« Na tle regionu Europy Srodkowo-Wschodniej widoczne jest zauwazalnie 38 100
mocniejsze zachowanie czeskiej korony w relacji do ztotego oraz 37 98
wegierskiego forinta. Takie nastawienie do walut CEE po czesci a6 | 96
odzwierciedla odmienne sciezki w polityce pienieznej, gdzie Narodowy 35 | 194
Bank Czech podnidst stopy procentowe w czerwcu, z kolei na Wegrzech 3‘4 | | | | | N gg

w czerwcu wznowiony zostat cykl obnizek stop procentowych. W Polsce
y <y PP yen. W sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24 sty-25 kwi-25 lip-25 paz-25 sty-26 kwi-26 lip-26
co prawda stawka referencyjna od marca nie ulegta zmianie, jednak USDPLN

gotebi ton lipcowego spotkania RPP dawat paliwo do ostabienia PLN. indeks doara
Szerzej w gronie walut rynkéw wschodzacych widac¢ presje ze strony
relatywnie silnego dolara, co wzmacniane jest przez ponowne min EUR Wymianawalut przez MF (tacznienarynkuiw NBP)
zaostrzenie sytuacji na Bliskim Wschodzi i wzrosty cen ropy naftowe;j. 2888
+ Biorac pod uwage nieche¢ RPP do podwyzek stép procentowych oraz 7000
ryzyko wazrostu inflacji w najblizszych miesigcach, realne stopy 2888
procentowe w Poslce prawdopodobnie sie obniza, co ogranicza pole do 4000
szybkiego odrobienia strat przez ztotego w realcji do euro czy dolara. 3000
Napieta sytuacja fiskalna dodatkowo moze stanowi¢ nieche¢ do 2000
zwiekszenia ekspozycji na PLN przez inwestoréw zagranicznych. 1000
Czynnikiem, ktory mogtby wesprze¢ ztotego jest naptyw sSrodkow 0 ; ;
walutowych na rachunek Minsiterstwa Finansow, jednak wymagatoby to -1000

-2000

sty-20  wrz-20 maj-21  sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24  wrz-24 maj-25 sty-26
Szacunek wymiany walut przez MF

istotnego zwiekszenia skali wymiany walut obcych bezposrednio na
rynku. W perspektwie korica roku oczekujemy, ze kurs EUR/PLN bedzie
ksztattowat sie blisko poziomu 4,30.
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Rynek dtugu
Rentownosci znéw wyzej

*  Po wzroscie cen polskich obligacj skarbowych z czerwca w zasadzie nie
ma juz sladu, gdyz druga potowa lipca przyniosta przecene papierow
skarbowych. Krzywa dochodowosci przesuneta sie niemal rownolegle w
gore, o okoto 35pb.

* W duzym stopniu za pogorszeniem nastrojow na rynku dtuznym staty
oczekiwania dotyczace zmian stép procentowych. Oczekiwania na
ewentualne obnizki stép okazaty sie jedynie krotkotrwate, a ryzyko
zwigzane z potencjalnym silnym wzrostem inflacji (w wyniku sytuacji na
Bliskim Wschodzie) szybko zostato odzwierciedlone w notowaniach
kontraktéw pochodnych. Obecnie krzywa FRA wskazuje, ze podwyzka
stop procentowych jest w petni wyceniona do potowy przysztego roku, a
ponadto notowania wskazuja na mozliwos¢ jeszcze jednego ruchu przed
uptywm dwodch lat. W lipcu spread polskich papieréw 10-letnich wzrdost
w reacji do rynkow bazowych, co w duzym stopniu odzwierciedla
wspomniang zmiane oczekiwaniach wobec dziatan bankdéw centralnych.

W koncoéwce lipca wzrést rowniez spread asset swap, w okolice 110pb.
Naszym zdaniem oprécz wzrostu ryzyka geopolitycznego sktada sie na to
relatywnie wolne finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
oraz podwyzszone ryzyka fiskalne, gdzie oprécz 7% deficytu w relacji do
PKB, dane wskazujg na ubytek w dochodach (m.in. przez CPN).

* Naszym zdaniem oczekiwania na podwyzki stéop procentowych na ten
moment sg przesadzone a perspektywa spadku inflacji w horyzoncie
polityki pienieznej (~2 lata) powinna sprzyja¢ obnizeniu rentownosci
obligacji o ok. 20-30pb w perspektywie konca tego roku.

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

2025 2026

VI VII VIl IX X Xl Xl I I [l v Vv VI
Produkcja przemystowa (% r/r) -04 3.0 0.7 7.6 3.2 -1.1 7.3 -1.5 1.3 7.5 29 4.1 7.6
Produkcja przemystowa (% m/m) -1.3 0.4 -71 | 16.3 5.3 -94 | -02 | -61 26 | 152 | -7.3 | -0.7 2.1
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 0.1 3.5 141 8.4 3.3 -1.3 80 | -3.2 | -01 7.1 1.6 27 6.4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 2.1 0.7 -7.0 0.2 4.2 01 45 | 129 | -13.7 | 06 4.5 3.9 5.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 2.2 4.8 3.1 6.4 5.4 3.1 5.3 4.4 5.0 8.7 1.3 3.0 6.2
Stopa bezrobocia (%) 51 5.4 5.5 5.6 5.6 5.6 57 6.0 6.1 6.1 6.0 59 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -08|-09|-08|-08|]-08(-08|-07]|-08]|-08]-09|-09]| -09]| -09
Inflacja (% r/r) 41 341 2.9 2.9 2.8 2.5 24 241 21 3.0 3.2 31 2.5
Inflacja (% m/m) 041 0.3 0.0 0.0 041 041 0.0 0.7 0.3 1.1 0.6 -0.3 | -0.5
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -22 | 23| -25 | -26 | -20 1.2 21 2.4 17
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.5 -02 | -05 | -05 | -0.3 0.1 -04 | -0.3 0.4 3.0 0.6 0.0 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 9.0 7.6 741 7.5 6.6 741 8.6 6.1 6.1 6.6 5.4 5.8 5.9
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -445 | 1780 |-2593 | -797 | 1767 | -402 | -2194 | 1312 | -632 | 272 [ -1541 | -1071 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -133 [ -1063 | -2155 [ -1025 | 434 | -1097 [-2306| 293 [ -1003 | -457 | -1972 | -1182 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 28501128434 (2503130105 (32313 2978027272 [ 27910 128929 (3259230636 (30250 -
Eksport (% r/r) 3.7 3.2 -1.3 5.9 5.2 2.4 94 -21 2.5 7.9 6.7 5.5 -
Import f.o.b. (min EUR) 28634129497 | 27186 | 31130 | 31879 (30877 | 29578 | 27617 |29932(33049|32608| 31432 -
Import (% r/r) 2.4 2.7 -1.0 7.4 2.7 2.9 9.8 -5.9 3.8 4.2 7.8 37 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026

VI VII VIHI IX X XI XIl I [ "l v V VI
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.5 | 10.8 111 111 106 | 106 | 104 | 100 | 106 | M5 1.3 11.0 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 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) 11.9 12.1 1.8 | 12.2 11.6 1.4 | 144 | 12.0 | 1441 141 | 144 | 13.8 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.6 2.8 2.7 3.1 3.3 3.6 4.1 45 4.8 53 5.3 5.7 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.7 8.8 9.1 8.6 9.2 10.8 90 | 104 | M5 [ 120 | 115 11.4 -
Stopa referencyjna (koniec mies.) 525 | 5.00 | 5.00 | 475 | 450 | 425 | 400 | 400 | 400 | 3.75 | 3.75 | 3.75 | 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 512 | 492 | 478 | 465 | 446 | 418 | 3.96 | 3.83 | 3.76 | 3.72 | 3.75 | 3.75 | 3.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 513 | 483 | 472 | 462 | 436 | 412 | 3.89 | 380 | 3.70 | 3.75 | 3.74 | 3.76 | 3.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 476 | 447 | 436 | 431 | 408 | 3.82 | 366 | 353 | 3.50 | 422 | 422 | 412 | 3.87
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 456 | 426 | 424 | 431 | 413 | 3.87 | 3.99 | 363 | 3.47 | 466 | 447 | 479 | 4.01
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 491 | 475 | 474 | 482 | 467 | 454 | 452 | 430 | 426 | 539 | 5.09 | 546 | 4.77
EUR/PLN (koniec okresu) 424 | 427 | 427 | 427 | 425 | 424 | 423 | 421 | 422 | 429 | 426 | 423 | 4.30
USD/PLN (koniec okresu) 362 [ 3.73 | 3.66 | 363 | 368 | 3.66 | 360 | 354 | 3.58 | 3.74 | 365 | 3.64 | 3.77
EUR/USD (koniec okresu) 117 114 117 147 1.16 1.16 1.18 119 1.18 1.15 117 1.16 114
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 119.7 | 156.7 | 172.0 | 201.4 | 2271|2449 | 275.7 | 3.7 | 485 | 69.5 | 89.3 |[108.2 | 123.7
Def. budzetowy skum. (% planu)* 43% | 57% | 62% | 73% | 82% | 89% | 100% | 1% 18% | 26% | 33% | 40% | 46%

P
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2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2022

2023

2024 2025P 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1106 1173
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4145 4394
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 29566 31350
Populacja (min) 381 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

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 35
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 3.8 3.0
Inflacja CPI (% s$rednia) 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.6 3.0 3.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 47 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) #N/A #N/A 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownos¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu)l  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 3.74 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
C I tl h a. n d | Owy Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy (prognozy)
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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 =171 -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 251.3 311.7 341.9 363.0 360.6 390.9 423.0 433.6
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 406.1 447.8 462.6
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 427 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochodow 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 -4.1 -3.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 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

Parn
C I tl h a n d | OWy Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy (prognozy)
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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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