


Podsumowanie

« Coraz powazniejszym zrodtem ryzyka staje sie sytuacja fiskalna w Polsce. Planowany deficyt budzetowy pozostanie
wysoki i nie przewiduje istotnego zaciesnienia polityki fiskalnej w najblizszym czasie. W potaczeniu z rosnacymi
rentownosciami oznacza to szybko rosnace koszty obstugi dtugu, ktére w kolejnych latach moga ograniczac przestrzen na
inne wydatki publiczne. W tej sytuacji agencja Moody's obnizyta rating Polski do A3, jednak decyzja ta nie miata
wiekszego wptywu na notowania rynkowe.

- Napiecia budzetowe naktadaja sie na trudniejsze otoczenie zewnetrzne — rosnace ryzyko przedtuzajacego sie konfliktu na
Bliskim Wschodzie winduje ceny ropy i gazu, podsycajac globalna presje inflacyjna. W odpowiedzi na te wydarzenia banki
EBC i Fed podniosty stopy procentowe, a rynki finansowe wyceniaja kolejne podwyzki w najblizszych miesigcach.

« Natym tle krajowa aktywnos¢ gospodarcza lekko wyhamowata w sierpniu. Po mocnym Il kwartale oczekujemy tagodnego
spowolnienia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, przy jednoczesnie wciaz silnym wzroscie naktaddw inwestycyjnych.
Rynek pracy przechodzi podobng, stopniowa normalizacje.

« Rosnace koszty surowcow oraz presja ptacowa przektadajg sie jednak na perspektywy inflacyjne. W sierpniu inflacja
zblizyta sie do gornej granicy celu NBP i naszym zdaniem juz we wrzesniu przekroczy go na dtuzej. Wzrost CPI bedzie
napedzany gtéwnie drozejgcymi paliwami i prawdopodobnymi podwyzkami cen energii, cho¢ inflacja bazowa réwniez
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie.

« W efekcie Rada Polityki Pienieznej w najblizszych miesigcach moze rozwazy¢ podwyzki stép procentowych. Naszym
zdaniem taka dyskusja moze nastgpi¢ juz w listopadzie, a ostateczna decyzja zapewne bedzie zalezata od wyniku
najnowszej projekcji NBP.
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Otoczenie zewnetrzne

Zaciesnianie powraca EUR/MWh Rentownosci10-letnich obligacji skrbowych Niemieci ceny gazuziemnego TTF %
+ Stabnace nadzieje na szybkie zakoriczenie trwajacego juz 7 miesiecy %0 390
konfliktu na Bliskim Wschodzie ponownie skierowaty uwage rynkéw na 80 3.70
surowce energetyczne. Od lipcowego dotka cena ropy Brent wzrosta o 70 350
niemal 50%, a jeszcze silniejszy ruch zanotowat gaz, ktérego notowania
wzrosty o ok. 75%. 60 330
. . , - ... . 50 3.10
* Odbicie cen surowcow nasilito obawy o dalszy wzrost presji inflacyjnej,
co zaostrzyto kurs bankéw centralnych i doprowadzito do globalnej 40 2.90
wyprzedazy obligacji. Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji 30 270
skarbowych wzrosty do najwyzszego poziomu od 2007 r., a niemieckich
Bundéw — od 2009 r. Presje na rynek dtugu dodatkowo spotegowaty 20 ' ' ' ' ' ' ' ' 2.50

czynniki strukturalne, takie jak wysoki poziom dtugu publicznego, a sty26 lut26  mar26 kw26 maj26  cze26  lip26  sie26  wrz26

takze masowa emisja dtugu skarbowego oraz korporacyjnego Ceny gazu TTF Rentownosc 10-letnich Bundow
zwiazanego z Al. % Prognozyinflacji
4.0
* Pogarszajace sie perspektywy inflacyjne spotkaty sie ze zdecydowana 35 |
reakcja gtownych bankéw centralnych. We wrzesniu EBC ponownie 30 |
zdecydowat sie na podwyzke stép o 25 pb, sprowadzajgc stope 25
depozytowa do poziomu 2,50%. Bardziej jastrzebi od oczekiwan przekaz 20 |
sktonit nas do zmiany prognoz — zamiast wczesniejszego zatozenia o 15 |
zakonczeniu zaciesniania po wrzesniowym posiedzeniu, obecnie 1.0
zaktadamy jeszcze dwie podwyzki po 25 pb w grudniu oraz marcu. 05 F
* Do zaostrzenia polityki monetarnej dotaczyt rowniez FOMC, podnoszac o0 2026 | 2027 2026 | 2027
stope funduszy federalnych do poziomu 3,75%-4,00%. Choc USA Strefa euro
opublikowane wraz z decyzja projekcje cztonkéw Komitetu wskazuja na = Luty Wizesier

co najwyzej dwa kolejne ruchy, wycena rynkowa pozostaje wyraznie
bardziej jastrzebia i zaktada tacznie az cztery podwyzki.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Sierpniowe spowolnienie

P

citl

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej wyhamowata do 4,3% r/r z
5,1% r/r w lipcu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan analitykow
(7,2% r/r) oraz naszej prognozy (7,0% r/r). Spowolnienie miato szeroki
charakter i objeto wiekszos¢ branz. Stabszy odczyt traktujemy jednak
raczej jako przejsciowg zadyszke niz zmiane trendu, zwtaszcza ze tempo
wzrostu wcigz przewyzsza srednig obserwowana od poczatku roku
(3,8% r/r).

Ponizej oczekiwan uplasowata sie rowniez sprzedaz detaliczna, rosnac o
3,8% r/r (konsensus: 4,5%, Citi: 4,3%) wobec 3,9% r/r w lipcu. Za stabszy
wynik odpowiadaty gtéwnie paliwa, ktérych wktad po wczesniejszych
silnych miesigcach wygast i drugi miesiac z rzedu byt bliski zeru (+0,2 pp
wobec O pp w lipcu). W ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu sprzedaz
odnotowata natomiast solidny wzrost 0 1,0% m/m.

Jednoczesnie sprzedaz dobr trwatego uzytku zwiekszyta sie o 11,1% r/r,
swiadczac o wecigz solidnej pozycji konsumentéw. Niewykluczone
jednak, ze czes¢ popytu stanowity zakupy w obawie przed wzrostem cen.
W tym kontekscie uwage zwraca odwrdcenie trendu wzrostowego
wskaznika nastrojéw konsumenckich w dwdch ostatnich miesigcach, co
w niedalekiej przysztosci moze zwiastowaé ostrozniejsze decyzje
zakupowe gospodarstw domowych.

Po wyjatkowo silnym wzroscie PKB o 3,9% r/r w Il kwartale, w I
kwartale oczekujemy spowolnienia do 3,5%. W catym roku weciaz
spodziewamy sie dynamiki rzedu co najmniej 3,5% r/r, napedzanej przez
coraz silniejsze naktady inwestycyjne.
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Rynek pracy

Pltace zndw na Sciezce ponijej 6% pp. Wktad w zmianewzrostu ptacw sierpniuwobeclipca(%r/r)
0.10
*  Wazrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w lipcu wyraznie sie 0.00 . . . \ \ S \ \ \ \ -
obnizyt do 5,6% r/r z 6,8% odnotowanych w sierpniu. ,Ped” ptac om0 | I I l | Bl
ponownie powrocit w okolice 6%, na co wskazuja nasze szacunki ’
bazujace na odsezonowanych danych, liczac $rednie za ostatnie trzy 020
oraz sze$¢ miesiecy. 030
-040
« O ile prawie wszystkie gtéwne branze w sektorze przedsiebiorstw 050
notowaty spadki w ujeciu miesigc do miesigca, to za szczegdlnie silny 2 S 3T £ 22 & g £ g4& ® 32 5 3
ujemny wktad w zmiane wynagrodzen w sierpniu odpowiadaty gérnictwo g 3 s & ‘g i = k& g 2g 3 §‘§ & %
oraz rolnictwo. Pomimo faktu, ze gérnictwo oraz rolnictwo stanowiag s & e 2E 3 § 2 %g”_? S22 & 5
odpowiednio 1,8% oraz 0,5% zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw to = EE g a & o8 =2 g
ich ujemny wktad w roczne tempo wzrostu ptac wynosit odpowiednio
0,4 pkt. proc. oraz 0,2 pkt. proc., tacznie ,,konsumujac” potowe réznicy iys. Skumulowanazmiana zatrudnieniaw roku (bezstycznia

we wzroscie ptac miedzy sierpniem a lipcem.

* Zmiana zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oscyluje od poczatku
roku w przedziale od -0,8% r/r do -0,9% r/r i $ciezka nie odbiega istotnie
od tej obserwowanej w latach ubiegtych (wykres z prawej pomija dane ze
stycznia, kiedy nastepuje zmiana  proébki przedsiebiorstw

zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw). W danych o bezrobociu
rowniez nie widac istotnych zmian w sytuacji na rynku pracy.

* Po ubiegtorocznej zmianie w przepisach dotyczacych rejestracji
bezrobotnych, stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w okolice 6%.

Jednoczesnie zwiekszyta sie réznica miedzy bezrobociem rejestrowanym -80

i bezrobociem wedtug BAEL do 2,6pp (wedtug stanu na koniec Il kw.). sty lut  mar  kwi maj cze lip sie wz paz lis g
2022 2023 2024 2025 2026
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Inflacja

Inflacja juz wkrétce poza celem

%r[r Polska - Prognozainflacji CPli bazowej
« Sierpien pozostanie najprawdopodobniej na dtuzszy czas ostatnim 7
miesigcem z inflacjg pozostajaca w granicach celu banku centralnego
(1,5-3,5%) - wskaznik CPI wzrdst wéwczas do 3,4% r/r. Jednoczesnie 61
nasze szacunki sugerujg, ze w ostatnim kwartale tego roku inflacja 5 ‘"
przekroczy 4%. Co prawda, duzo bedzie zalezato od cen paliw i energii, 4 //\_/_\,\ /,__,_"\ ,’/ ‘.
ale dotychczasowe tendencje nie dajg powoddéw do optymizmu. P e M- =
| \//\\/ -------
* Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie sugeruje, ze nalezy sie liczy¢ ze 2 t
scenariuszem przedtfuzajgcego sie szoku kosztowego. Ceny oleju L
napedowego na krajowych stacjach sg o okoto 50% wyzsze niz rok
wczesniej, a ceny benzyny o okoto 35%. Gdyby taryfy na prad i gaz miaty 0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
. . . , - . . Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26 Sep-26 Jan-27 May-27 Sep-27
w styczniu wzrosna¢ do poziomoéw spdjnych z obecnymi cenami Inflacja CPI Inflacja bazowa
rynkowymi, podwyzki musiatyby siegngé¢ odpowiednio 30% oraz 70%.
Mozna przypuszczad, ze czesé tego szoku zostanie zaabsorbowana przez PLN/MWh Polska - cenyenergii elektrycznej
dziatania po stronie fiskalnej (obnizka podatkow lub czesciowe mrozenie 550
taryf), jednak trudno liczy¢, ze przy takiej skali zmian cen, nie dojdzie do 530 |
przeniesienia na inne kategorie koszyka CPI. 510
* Jakiekolwiek prognozy inflacyjne w obecnych warunkach musza mieé 138 ngzwyiﬂz'om zamrozonych” cen dla gosp.
charakter scenariuszowy. Niemniej warto odnotowac, ze jezeli ceny ropy 450 b+
beda ksztattowaé sie na poziomie zblizonym do kontraktow 430 F
terminowych, a rachunki za gaz i prad wzrosna zaledwie 0 10%, inflacja w M0 }
pierwszej potowie 2027 roku pozostanie powyzej 4%, chwilowo ocierajac 390 }
sie nawet o 5%. Ten scenariusz jest i tak ostrozny i zaktada tylko 370 F
umiarkowane przeniesienie sie szoku kosztowego na inflacje bazowa w 350 - - - - - - - -
Polsce. 1/1/2024  5/1/2024 9/1/2024 1/1/2025 5/1/2025 9/1/2025 1/1/2026 5/1/2026 9/1/2026

Kontrakt narok do przodu ($rednia 20-dniowa)
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Polityka pieniezna

e e . % Stopareferencyjna NBP
Krok blizej do podwyzek

* Od lipcowego posiedzenia, po ktérym przedstawiciele NBP sugerowali
obnizki stéop, wiele sie zmienito. Skala szoku energetycznego
przemodelowata cata Sciezke inflacyjna, czyniac prognozy z ostatniej
projekcji NBP zupetnie nieaktualnymi. Zamiast spadku inflacji ponizej
3%, realnym staje sie scenariusz z 4-5% inflacjag w pierwszej potowie
przysztego roku. Do tego podwyzki stop procentowych przez EBC oraz
Fed, a takze oczekiwania kolejnych podwyzek w najblizszej przysztosci,
zmieniajg miedzynarodowy kontekst dla polskiej polityki pieniezne;.

3 1 1 1 1 1 1 1

lut23 sie 23 lut24 sie 24 lut25 sie 25 lut 26 sie 26
Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRA 9x12

» Zazwyczaj banki centralne starajg sie ignorowac szoki podazowe,
polegajagce na wzroscie cen ropy naftowej. Takiej tez reakcji
spodziewaliSmy sie w poprzednich miesigcach i RPP rzeczywiscie
podazata ta sSciezka. Niemniej skala i uporczywos¢ szoku sprawiaja, ze
nie mozna juz go traktowac jako przejsciowego. Jednoczesnie ryzyko
rozlania sie wyzszych cen energii na inne sektory gospodarki staje sie
coraz powazniejszym zagrozeniem.

% Realne stopy procentowe (na podstawie biezacej CPI)

41

* Biorgc to wszystko pod uwage, po wrzesniowym posiedzeniu RPP
wpisaliSmy do naszego scenariusza podwyzki stop procentowych w
Polsce. Spodziewamy sie, ze w ciggu najblizszych szesciu miesiecy RPP
moze podnie$é¢ stopy dwu-trzykrotnie (do 4,25-4,50%), przy czym
pierwszy ruch moze by¢ rozwazany juz na listopadowym posiedzeniu. W
swietle dotychczasowych wypowiedzi przedstawicieli RPP mozna
przypuszczac, ze budowanie konsensusu dla takich dziatan nie bedzie
tatwe (i istnieje ryzyko opdznienia podwyzek), ale czas wydaje sie gra¢ na c7 HU pL RO
korzysc jastrzebi w banku centralnym. B Stopa banku centralnego Korekta o biezaca inflacje # Stoparealna

| I |
© O AN O N N~ O ®
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Polityka fiskalna

% PKB Deficytfiskalny
Fiskalna jesien 90
80 | 6.9 7.3 71 12
« Jezeli wrzesien pod wzgledem makroekonomicznym miat jakis przewodni 70 64 =
temat, byta nim pogarszajaca sie sytuacja budzetowa. Po pierwsze, 6.0 I 52 &
zaprezentowany przez Ministerstwo Finansow projekt budzetu zatozyt 50 F »
deficyt na wyjgtkowo wysokim poziomie 7,1% PKB zaréwno w 2026 jak i 40 |37 34
2027 roku, nie przewidujac zadnego istotnego zacie$nienia fiskalnego w 30 F 26 24
najblizszym czasie. Po drugie, agencja Moody’s obnizyta dtugoterminowy 20 = 15 1.7
rating Polski o jeden stopien do A3 z A2, zwracajac uwage na 10 } 02 07
niedziatajgce w petni reguty fiskalne. 0.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmmmm Deficyt sektorarzadowego i samorz. Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

* Do sytuacji fiskalnej mozna podchodzi¢ w rézny sposéb, ale to co w
naszej ocenie powinno przede wszystkim niepokoi¢ to potaczenie
szybkiego wzrostu dtugu i jednoczesnego wzrostu rentownosci. Gdyby
rentownosci ustabilizowaty sie na obecnym poziomie, w ciggu pieciu lat

wydatki na odsetki od dtugu przekroczytyby 4% PKB (wobec 1,5% PKB w Rating Polsid(LTFC)

2022 roku). Tym samym aby utrzymacé deficyt na poziomie 3% sektor Aaa[ANA I
rzadowy i samorzadowy musiatby mie¢ jednoprocentowa nadwyzke ::;m* i
pierwotna. W praktyce oznacza to, ze przestrzen dla innych wydatkéw Aa3/AA- -
niz ptatnosci odsetkowe (na wydatki spoteczne, obronnos¢, ochrone /A i 2
zdrowia) musiatyby spas¢ w relacji do PKB. A to wszystko w scenariuszu A2/A -
bez dalszego wzrostu rentownosci rynkowych. A3/A- . l
Baal/BBB+ A-
* Biorac to pod uwage, mozna przypuszczad, ze jakas forma zaciesnienia EZZZEEE Ratingiporidejpoziomu “inwestycyinogs’
fiskalnego zostanie ostatecznie wymuszona przez krajowe reguty Bal/BB+ ‘// , , | | | | |
fiskalne dotyczace poziomu dtugu. Niemniej moze to nastgpi¢ dopiero Ba2/BB

okoto 2029, a wiec w momencie gdy poziom dtugu, a przez to rowniez
poziom kosztow jego obstugi, bedzie juz wysoki.

citi handlowy
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Zrédto: Prognozy Citi Handlowy, dane Eurostat, Bloomberg



Bilans ptatniczy

Deficyt rosnie

* Lipiec przynidst dalsze pogorszenie salda rachunku obrotéw biezacych.
Deficyt pogtebit sie do 2 419 mIn euro z 2 216 mln euro w czerwcu, co byto
zasadniczo zgodne z oczekiwaniami analitykow (-2 471 min euro) oraz
nieco powyzej naszej prognozy (-2 632 min euro).

* Komponenty wymiany handlowej utrzymaty dwucyfrowe wzrosty
(eksport: 10,3% r/r, import: 12,6% r/r), niemniej przewaga wolumenu
wielkosci importu nad eksportem doprowadzita do nierdbwnowagi na
saldzie wymiany handlowej w wysokosci -1843 min euro.

*  Wedtug komentarza NBP, najwiekszy wptyw na wzrost importu miaty
dobra inwestycyjne, w szczegodlnosci sprzet komputerowy. Silny wzrost
odnotowano takze w segmencie samochoddéw osobowych i ddobr
trwatego uzytku. W efekcie zmianie ulegta struktura geograficzna
importu, wysuwajac Chiny na pozycje najwiekszego dostawcy towarow
do Polski.

* Pomimo odpornosci eksportu i stopniowej poprawy w krajowym
przetworstwie, przestrzen do poprawy rachunku biezacego w
najblizszych miesigcach bedzie ograniczona. Istotnym obcigzeniem
pozostaja ceny surowcow energetycznych, a presje na bilans handlowy
dodatkowo nasila rosnacy naptyw towaréw z Chin.

* 12-miesieczny skumulowany deficyt na rachunku biezgcym pogtebit sie
do 1,1% PKB. Pogorszenie bilansu ptatniczego pozostaje jednak bez
wiekszego wptywu na ztotego, ktdérego notowania pozostaja
zdominowane przez czynniki globalne.

P
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%rfr Bilans handlowy min EUR
50% 25000
30% 15000
10% 5000
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sty15 sty 17 sty19 sty 21 sty23 sty 25
mmm Bilans handlowy (suma 12m) Eksportr/r Importr/r

% PKB Skumulowane saldo obrotéw biezacychza 12 miesiecy
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Zrodto: NBP,GUS, Citi Handlowy



Rynek walutowy

Ztoty traci na wartosci

Ztoty kontynuowat we wrzesniu ostabienie wobec walut bazowych,
tracac blisko 1% w relacji do euro oraz 3% do dolara. Ruch na ztotym
wpisywat sie w szersza rynkowa narracje prowadzaca do umocnienia
amerykanskiej waluty oraz ostabienia walut rynkéw wschodzacych.

Zmiany na rynku walutowym w duzym stopniu motywowane sa
oczekiwaniami w polityce pienieznej oraz sytuacja geopolityczna.
Podwyzki stép procentowych w strefie euro oraz przede wszystkim w
USA powoduja zwiekszenie zainteresowania inwestorow lokowaniem
kapitatu na rynkach bazowych. Inwestorzy szukajacy mozliwosci
lokowania kapitatu w kraju z wyzsza stopa zwrotu (tzw. carry trade)
moga preferowac rynki, ktére powinny by¢ bardziej odporne na kryzysy.
Ponadto, po ostatniej podwyzce stép procentowych w USA, stawka
referencyjna ustalana przez NBP jest juz 0 25 pb nizsza niz stopa Fed.

Ztoty wcigz pozostaje wrazliwy na zmiany cen ropy, wynikajace przede
wszystkim z doniesien na temat mozliwosci zwiekszenia transportu
przez ciesnine Ormuz. Warto jednak zaznaczyé, ze korelacja kursu
EURPLN z ropa Brent obnizyta sie z blisko 70% pod koniec maja, do
niecatych 40% obecnie.

Naszym zdaniem ostatnie ostabienie ztotego do pewnego stopnia
odzwierciedla nieche¢ RPP do podwyzek stép procentowych oraz ryzyko
wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach. Naszym zdaniem jednak
jeszcze przed koncem tego roku stopy procentowe w Polsce wzrosna, co
powinno wspieraé¢ powrdt pary EUR/PLN w okolice poziomu 4,32 do
grudnia.

citi handlowy
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Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg
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Rynek walutowy

Varn
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Rynek dtugu

Powyzej 6%

We wrzesniu obserwowaliSmy ponownie presje na wzrost rentownosci
polskich obligacji skarbowych, a ruch siegat od ponad 35 pb na dtuzszym
koncu krzywej do ponad 60 pb na krétszym koricu. W efekcie doszto do
wyptaszczenia krzywej dochodowosci, czesciowo odzwierciedlajgcego
wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce.

Wydarzeniem, ktére przyciagato sporo uwagi w minionym miesigcu byto
obnizka ratingu przez agencje Moody’s. O ile taka zmiana stanowi istotny
sygnat ostrzegawczy, to na pierwszy rzut oka nie prowadzito to do
zauwazalnej zmiany postrzegania polskiego rynku przez inwestorow.
Ocena Moody’s zostata obnizona do poziomdéw wyznaczanych przez
agencje S&P oraz Fitch. O ile spread ASW (stanowigcy réznice miedzy
rentownoscia obligacji oraz swapami na stope procentowa
denominowanymi w PLN) w sektorze 10-letnim jest szeroki w ujeciu
historycznym i utrzymuje sie powyzej 100 pb, to po samej rewizji ratingu
nie doszto do jego powiekszenia. Ostatnia wrzesniowa aukcja obligacji
skarbowych nie data réwniez podstaw do obaw o problemy z
finansowaniem budzetu (przynajmniej w krotkim terminie), gdyz popyt
na papiery emitowane przez MF okazat sie jednym z najwyzszych w
biezacym roku.

Naszym zdaniem obecne notowania polskich obligacji skarbowych w
duzym stopniu odzwierciedlaja ryzyko inflacyjne wynikajace z sytuacji
geopolitycznej. Biorac pod uwage wysoka zmiennos¢ na rynkach
dtuznych, widzimy pole do przynajmniej czesciowej korekty ostatniego
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych, co prowadzitoby notowania
papierow 10-letnich w strone 6% do korica roku.

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

2025 2026

VIl IX X Xl Xl | [ 11 v V VI VII VIl
Produkcja przemystowa (% r/r) 0.7 7.6 3.2 -1.1 7.3 -1.5 1.3 7.5 2.9 41 7.4 49 4.3
Produkcja przemystowa (% m/m) -71 16.3 5.3 -94 | -0.2 | -6.1 2.6 15.2 | -7.3 | -0.7 1.8 -20 | -76
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 1.1 8.4 3.3 -1.3 8.0 -3.2 -0.1 71 1.6 2.7 6.3 41 3.4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -7.0 0.2 4.2 0.1 45 | 129 | -13.7 | 0.6 45 3.9 5.2 -2.3 6.7
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 3.1 6.4 5.4 3.1 5.3 4.4 5.0 8.7 1.3 3.0 6.2 3.9 3.8
Stopa bezrobocia (%) 5.5 5.6 5.6 5.6 5.7 6.0 6.1 6.1 6.0 5.9 5.8 5.8 5.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0o8|-08|-08|-08)| -07|-08|-08]|-09 )| -09|-09 | -09 )| -08/| -0.8
Inflacja (% r/r) 2.9 2.9 2.8 2.5 2.4 2.1 2.1 3.0 3.2 3.1 2.5 3.0 3.4
Inflacja (% m/m) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.7 0.3 1.1 0.6 -03 | -05 | 0.8 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.3 -14 | -22 | -23 | -25 | -26 | -2.0 1.2 2.1 2.4 1.9 3.1 4.2
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0.5 | -05 | -0.3 0.1 -0.4 | -0.3 0.4 3.0 0.6 0.0 0.1 1.0 0.6
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 71 7.5 6.6 74 8.6 6.1 6.1 6.6 5.4 5.8 59 6.8 5.6
Saldo obrotéw biezacych (mIn EUR) -2593| -797 | 1767 | -402 | -2194 | 1312 | -632 | 272 | -1541 | -1360 | -2216 | -2419 -
Saldo obr. towarowych (mIn EUR) -2155 | -1025 | 434 | -1097 |-2306| 293 |-1003 | -457 | -1972 | -1212 | -1469 | -1843 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 25031|30105| 32313 | 29780 | 27272 | 27910 | 2892932592 30636 | 30272 |32002 | 31369 -
Eksport (% r/r) -1.3 5.9 5.2 2.4 9.4 -2.1 2.5 79 6.7 5.5 12.3 | 10.3 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 27186 | 31130 | 31879 | 30877 | 29578 | 27617 {29932 |33049|32608| 31484 | 33471 | 33212 -
Import (% r/r) -1.0 7.4 2.7 2.9 9.8 -5.9 3.8 4.2 7.8 3.8 16.9 | 12.6 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026
VIII IX X Xl Xl I [ " v V VI VI VIl
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11.1 11.1 10.6 | 106 | 104 | 10.0 | 10.6 | 1.5 11.3 11.0 11.8 11.3 11.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9.7 9.2 8.3 8.1 8.4 8.2 8.4 9.3 9.2 9.2 9.9 10.1 9.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.8 12.2 1.6 1.4 14.4 | 12.0 141 141 14.4 | 13.8 | 10.9 1.4 12.3
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.7 3.1 3.3 3.6 4.1 4.5 4.8 5.3 5.3 5.7 6.5 6.8 7.2

Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 91 8.6 9.2 10.8 9.0 10.4 11.5 12.0 11.5 1.4 9.1 8.6 8.2

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 500 | 475 | 450 | 425 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
WIBOR 3M (s$rednio) 478 | 465 | 446 | 418 | 396 | 3.83 | 3.76 | 3.72 | 3.75 | 3.75 | 3.75 | 3.72 | 3.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 472 | 462 | 436 | 412 | 3.89 | 3.80 | 3.70 | 3.75 | 3.74 | 3.716 | 3.75 | 3.72 | 3.70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 436 | 431 | 408 | 382 | 366 | 3.53 | 350 | 422 | 422 | 412 | 3.87 | 395 | 410
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 424 | 431 | 413 | 3.87 | 399 | 3.63 | 3.47 | 466 | 447 | 479 | 4.01 | 4.06 | 4.29
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 474 | 482 | 467 | 454 | 452 | 430 | 426 | 5.39 | 5.09 | 546 | 477 | 499 | 5.50
EUR/PLN (koniec okresu) 427 | 427 | 425 | 424 | 423 | 421 | 422 | 429 | 426 | 423 | 430 | 4.31 | 4.33
USD/PLN (koniec okresu) 366 | 363 | 3.68 | 366 | 360 | 3.54 | 3.58 | 3.74 | 365 | 364 | 3.77 | 3.74 | 3.73
EUR/USD (koniec okresu) 117 117 1.16 1.16 1.18 1.19 1.18 115 117 1.16 114 115 1.16
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 172.0 | 201.4 | 2271 (2449 | 2757 | 3.7 | 485 | 69.5 | 89.3 | 108.2 | 123.7 | 1411 | 1511
Def. budzetowy skum. (% planu)* 62% | 73% | 82% | 89% | 100% | 1% 18% | 26% | 33% | 40% | 46% | 52% | 56%

P
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2022

2023

2024

2025

2026P

2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1099 1164
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4156 4430
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 29388 3111
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 3.6 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 1.1
Konsumpcja (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.0 2.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.7 2.6
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 7.2 4.2
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.1 3.2

Ceny, pienigdzi kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.9
Ptace nominalne (%, r/r) 47 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 4.00 4.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 419 4.44
Rentownos¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.95 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.81 3.81
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.78 3.81
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 423 4.32 4.30
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.32 4.30

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 2025 2026P 2026P

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.1 -22.1
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9

Saldo handlu zagranicznego 7.9 -9.1 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.9 -29.0
Eksport 251.3 3.7 341.9 363.0 360.6 390.9 424.3 435.2
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 406.1 449.2 464.2
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 46.0 46.7

Saldo dochodéw pierwotnych -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -37.6 -39.8 -39.5

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzagdowego -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -7 -7.2
Saldo pierwotne sektora -5.6 -0.6 -1.8 -341 -4.3 -4.8 -4.2 -4.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 49.1 52.9 56.8

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 3.1 3.2

Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.9 2.8

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

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 575 5.75 4.00 4.00 4.25 4.25

USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 413 3.60 3.81 3.81 3.82

USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.75 3.78 3.81 3.81

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.23 4.32 4.30 4.30

EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.32 4.30 4.30

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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