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Byle do wiosny

o W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) po raz szésty juz
w tym roku obnizyta stopy procentowe, a stopa referencyjna spadta do 4%.
Decyzja nie byta zaskoczeniem — takiego kroku spodziewata sie zdecydowania
wiekszos$¢ analitykéw, w tym réwniez my. Chociaz cztonkowie RPP w ostatnich
miesigcach twierdzili, ze dotychczasowe ciecia stop nie stanowia cyklu obnizek,
naszym zdaniem po szesciu cieciach, w tym czterech dokonanych miesigc po
miesigcu, coraz trudniej obstawac przy tym stanowisku.

o« Podczas konferencji prasowej prezes Glapinski zasygnalizowat, ze
wiekszos$¢ cztonkéw RPP moze chcie¢ zrobi¢ przerwe w obnizkach, aby lepiej
oceni¢ jak dotychczasowe zmiany moga wptynaé¢ na gospodarke. Gdyby
rzeczywiscie Rada wstrzymata sie od cie¢ w styczniu, naszym zdaniem ta
przerwa z duzym prawdopodobienstwem rozciggnetaby sie réwniez na kolejny
miesigc. W momencie lutowego posiedzenia RPP nie bedzie bowiem jeszcze
znata danych o styczniowej inflacji, a bez nich trudno liczy¢ na powrét do
obnizek. Biorac to pod uwage, mozna przypuszczac, ze do kolejnego ciecia stép
dojdzie dopiero w marcu, gdy Rada otrzyma nowa projekcje inflacyjna.

o Biorac pod uwage dotychczasowe sygnaty ze strony RPP, a takze
ostatnie bardzo dobre dane o aktywnosci gospodarczej, marcowa obnizka moze
by¢ ostatnig w cyklu. Oznaczatoby to, ze cykl zakonhczytby sie na poziomie
3,75%, sprowadzajac oczekiwana realng stope procentowa do poziomu
zblizonego do 1%, a wiec poziomu spdjnego z historyczng s$rednig stopy
referencyjne;.

o Jezelichodziozagrozenia dlatego scenariusz, naszym zdaniem istnieje
pewne ryzyko, ze RPP moze mimo wszystko obnizy¢ stopy gtebiej. Po pierwsze,
RPP przywiazuje zaskakujaco duzo uwagi do zmian cen energii, a taryfy za prad
moga zosta¢ zauwazalnie obnizone od poczatku roku. Po drugie, Rada
pozostaje pod silnym wptywem biezacej inflacji, a ta moze ksztattowac sie na
niskim poziomie do potowy przysztego roku. Uleganie presji biezacych danych
wydaje sie ryzykowna strategia, poniewaz efekty dotychczasowych obnizek
zobaczymy w petni dopiero pod koniec 2026 roku. Oznacza to, ze nadmierne
ciecie stop procentowych obecnie stworzytoby ryzyko odbicia CPIl na przetomie
2026 i 2027 roku, szczegdlnie w swietle spodziewanej kumulacji funduszy
unijnych. Z doswiadczenia wiadomo jednak, ze opieranie sie presji na obnizki
moze by¢ trudne, szczegdlnie, ze dotychczasowe ciecia miesiac po miesiacu
mogty juz rozbudzi¢ ,,apetyty” rynkowe.

Wykres 1. Rynek FRA wycenia jeszcze dwie obnizki stép procentowych
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Gospodarka z najlepszym kwartalnym odczytem od 3 lat

o Wedtug GUS wzrost PKB Polski w Ill kw. okazat sie nieco
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przektadajac sie na dodatnig dynamike eksportu netto pierwszy
raz od 6 kwartatéw. Silne odczyty aktywnosci gospodarczej z
ostatnich miesiecy wskazuja, ze ryzyka wobec naszej prognozy
wzrostu PKB za caty 2025 r. (3,5%) przesuwaja sie w strone
lepszego wyniku.

Wykres 3. Przemyst z pewnymi sygnatami poprawy

o Listopadowy PMI dla polskiego przemystu wynidst 49,1 pkt
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

49,6 pkt. Niemniej dane wskazuja na rosnacy optymizm
producentdw na najblizsze 12 miesiecy, co moze wspiera¢
poprawe warunkéw takze dla polskich eksporterow.

Wykres 4. Obnizka pomimo braku danych
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przekona¢ Fed o koniecznosci dalszego luzowania polityki
pienieznej. Inflacja w USA pozostaje powyzej celu, jednak to
obawy o rynek pracy prawdopodobnie odgrywaja obecnie
wieksza role w procesie decyzyjnym Fed.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢
9 gru WTOREK
08:30 HU Inflacja CPI %r/r Xl 3,8 4,0 4,3
Liczba otwartch stanowisk pracy
16:00 USA JOLTS tys. IX 7150 7199 7227
10 gru SRODA
02:30 CN Inflacja PPI %r/r Xl -- -2,1 -2,1
02:30 CN Inflacja CPI %r/r XI -- 0,9 0,2
09:00 cz Inflacja CPI %r/r Xl 2,4 -- 2,5
20:00 USA Decyzja Fed % 10 gru 3,50-3,75  3,50-3,75 3,75-4
11 gru CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 209 -- 191
14:30 USA Bilans handlow mld USD IX -62,4 -63,2 -59,6

12 gru PIATEK

08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Xl 2,3 2,3 --

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 918 1061 1110
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3653 | 3904 4179
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 28368 | 29663
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
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 53 0.2 3.0 3.5 4.0
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 3.0 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.8 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 4.1 3.6
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.2 6.0
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.5 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 7.8 6.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 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 4.00 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 413 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.15 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.62 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.21
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.22
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -10.0 -17.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.7 -17.5 -25.9
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.1 | 404.5
Import 251.5 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 411.6 | 430.4
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.4 44.5 43.7
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.3 | -36.0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.2 -3.3
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5

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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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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