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Zaskakujaca odpornos¢

o« Otoczenie zewnetrzne w tym roku nie sprzyja eksporterom.
Przedtuzajgca sie stagnacja/recesja w Niemczech negatywnie wptywaty na
liczbe zamoéwien w polskim przemysle, a saga z amerykanskimi ctami
podtrzymata wysoki poziom niepewnosci. Na to wszystko natozyta sie sita
ztotego zardwno wobec euro, jak i dolara. Mimo tych niesprzyjajacych
okolicznosci produkcja polskiego przemystu wypada zaskakujaco dobrze na tle
regionu (wykres 1).

o Podtuzszym okresie stagnacji, od poczatku roku produkcja stopniowo
rosta, a we wrzesniu odnotowata zaskakujgco silne odbicie (7,4% r/r). Nawet
jezeli wrzesniowy odczyt byt zawyzony przez czynniki jednorazowe, nie ulega
watpliwosci, ze w poréwnaniu z Czechami i Wegrami dotychczasowe wyniki
wydaja sie bardzo dobre. To, co szczegdlnie zastuguje na uwage, to fakt, iz polski
przemyst notuje relatywnie lepsze wyniki w wielu branzach jednoczesnie i
dotyczy to zardwno produkcji débr inwestycyjnych, jak i konsumpcyjnych.
Jedyna wieksza kategoria, gdzie Polska wypada gorzej niz sasiedzi to produkcja
urzadzen elektrycznych, co odzwierciedla zastdj w produkcji baterii.

o 0Ogdlny obraz sytuacji w przetworstwie sugeruje, ze rosnaca
zewnetrzna konkurencja nie przeszkadza polskim firmom utrzymywac silng
pozycje na zagranicznych rynkach. Pomimo niesprzyjajacego wptywu
niemieckiej recesji oraz pomimo silnego ztotego udziat polskiego eksportu w
$wiatowym eksporcie nie spada. Narazie nie wida¢ wiec aby polskie firmy tracity
udziaty rynkowe na skutek rozpychania sie producentéw azjatyckich. To
zagrozenie pozostaje jednak na radarze i moze z czasem nabierac na znaczeniu,
szczegdlnie w sytuacji, gdy amerykanskie cta zmuszaja czes$¢ chinskich firm do
wiekszej obecnosci na rynku europejskim. W tym kontekscie niepokojacym
sygnatem moze by¢ to, ze od poczatku roku pogarsza sie sita cenowa polskich
firm, cho¢ nawet i w tym przypadku ich pozycja wydaje sie silniejsza niz w
przypadku Czech lub Wegier (wykres 1). Nawet jezeli konkurencja wymusza
ograniczenie cen, jak na razie w przypadku krajowych przedsiebiorstw jest to
niewielki problem.

o« W sumie wyniki z trzech pierwszych kwartatéw roku potwierdzaja, ze
gospodarka pozostaje na sciezce przyzwoitego wzrostu. Oczekujemy, ze w tym i
przysztym roku wzrost PKB wyniesie okoto 3,5%. Naptyw srodkéw unijnych
stwarza podstawy do odbicia w inwestycjach, co uruchomitoby kluczowy motor
wzrostu w kolejnych latach. Nadziei na pozytywny impuls mozna réwniez
doszukiwac sie w spodziewanym odbiciu wzrostu w Niemczech.

Wykres 1. Polski przemyst odporny na szoki
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Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics, Eurostat, Komisja Europejska

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagorka
anastazja.nagorka@citi.com




CitiWeekly
27/10/2025

citi handlowy

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Realne wynagrodzenia nadal wspieraja konsumpcje

« Sprzedaz detaliczna we wrze$niu wzrosta o 6,4% r/r wobec

%rfr Sprzedazdetaliczna - ogbtemi dobra trwatego uzytiu 3,1% r/r w sierpniu, ksztattujac sie nieco ponizej oczekiwan
2 rynkowych (7,1% r/r), lecz zgodnie z nasza prognoza. Wrzesniowy
20 odczyt wspierany byt przez efekt niskiej bazy sprzed roku oraz
15 korzystny uktad kalendarza. Od ponad roku sprzedaz débr
10 trwatego uzytku rosnie wyraznie szybciej niz sprzedaz detaliczna

5 ogdétem, co wskazuje na utrzymujaca sie poprawe nastrojow
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Dobra trwatego uzytku

konsumentéw.

o Jezeli chodzi o rynek pracy, wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw wzrosty we wrzesniu o 7,5% wobec 71% w
sierpniu. Chod¢ proces hamowania dynamiki ptac postepuje,
realne wynagrodzenia utrzymuja sie wciaz na relatywnie wysokim
poziomie, co sprzyja utrzymaniu popytu konsumpcyjnego, ale
moze przemawiac za ostrozniejszym podejsciem RPP w zakresie
tagodzenia polityki pienieznej.

Wykres 3. Inflacja przekona Fed?

Inflacjaw USA

« Pomimo trwajacego w USA government shutdown, w trakcie,
ktorego publikacja wiekszosci danych jest zawieszona, w

10.0 zesztym tygodniu przedstawione zostaty dane o inflacji CPI (z
80 | ponad tygodniowym opdznieniem). Inflacja bazowa we wrzesniu
wyniosta 0,2% m/m co okazato sie wynikiem nizszym niz 0,3%
60 t oczekiwane przez rynek.
40
\/\A/\/\/ o Daneoinflacji powinny byc¢ ostatnim elementem w uktadance
20 \va~—am v/ Fed przed zaplanowanym na 29 pazdziernika posiedzeniem
00 . \ \/v ) ) ) FOMC. Naszym zdaniem, nawet bez danych z rynku pracy
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

Inflacja bazowa CPI (% r/r)

decydenci maja wystarczajace argumenty za kontynuacja
tagodzenia polityki pienieznej. W zwiazku z tym oczekujemy, ze
na najblizszym posiedzeniu stopy procentowe zostang obnizone
o 25 pb, a kolejne kroki beda podejmowane na nastepnych
spotkaniach.

Wykres 4. Sankcje podbijaja ceny ropy, ale wzrosty moga szybko ostabnac¢

USD/bbl CenaropyBrent « Nowe sankcje Standéw Zjednoczonych wobec najwiekszych
85 rosyjskich producentéw ropy doprowadzity do wzrostu notowan
80 ropy Brent do okoto 66 USD/bbl. Restrykcje objety niemal potowe
75 rosyjskiego eksportu, zamrazajac aktywa i grozac sankcjami
wtdérnymi wobec podmiotédw wspdtpracujacych z Rosja. Wzrost
0 cen byt napedzany gtéwnie przez premie za ryzyko polityczne, a
65 nie poprawe czynnikéw popytowo-podazowych.
°0 o Mimo krotkotrwatego odbicia, perspektywy dla rynku ropy
% r pozostaja ograniczone. Rosnaca produkcja i wysokie zapasy
50 . . . . . . . . surowca zwiekszaja ryzyko nadpodazy, co moze ograniczac
sty25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze25 sie25 wrz25 pai25  potencjat dalszych wzrostéw cen. W naszej ocenie notowania

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

ropy Brent prawdopodonie powrdéca w okolice 60 USD/bbl,
zwtaszcza jesli napiecia geopolityczne ostabna. Ewentualny
przetom dyplomatyczny w relacjach Rosja-Ukraina maégtby
dodatkowo przyspieszy¢ spadek cen, cho¢ reakcja OPEC+ moze
czesciowo ograniczac ich skale.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

27 paz PONIEDZIALEK

13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m IX -- -- --
28 paz WTOREK

08:00 DE Zaufanie konsumentow pkt Xl -- -22,0 -22,3

15:00 USA Zaufanie konsumentéw okt X 94,3 94,2
20 paz SRODA

19:00 USA Decyzja Fed % X 3,75-4,00 - 4,00-4,25
08:30 HU PKB - odczyt wstepny %r/r Q3 1,3 -- 0,1
09:00 cz PKB - odczyt wstepny %r/r Q3 2,5 -- --
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 0,0 0,0 -0,3
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 0,2 0,1 0,1
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 229 -- 232
13:30 USA PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 -- -- --
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r X 2,1 2,2 2,4
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % X 2,00 2,00 2,00
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m IX -- 0,2 -0,2
08:00 HU Inflacja PPI %r/r IX -- -- 2,3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r X 2,9 -- 2,9
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r X 2,0 2,1 2,2
13:30 USA Dochdd osobisty % m/m IX -- -- 0,4
13:30 USA Konsumpcja osobista % m/m IX -- -- 0,4
13:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m IX -- -- 0,2
13:30 USA Deflator PCE % m/m IX -- -- 0,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
*Ze wzgledu na trwajacy ‘shutdown’w Stanach Zjednoczoncyh dane publikowane przez amerykariskie agencje rzadowe moga nie zostac
opublikowane.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 38.1 379 37.8 376 375 374 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -141 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.8 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 51 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.71 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4,26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 317 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 357.8 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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 produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi rowniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 zwiazku 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 zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ 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 (zabezpieczajace) 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 notowan 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 sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, 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 maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 by¢ 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 dziatalnoscig 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 Sadowego 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 spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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