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Dwugtos w banku centralnym

o Bez wiekszych zaskoczen w minionym tygodniu Rada Polityki
Pienieznej postanowita pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian, utrzymujac
tym samym stope referencyjng na poziomie 4%. Oficjalny komunikat
opublikowany przez RPP nie przyniést nowych sygnatéw, a wypowiedzi samego
prezesa NBP byty utrzymane w wywazonym tonie. Szef banku centralnego
powtdrzyt swoje dotychczasowe stanowisko, podkreslajac, ze stopy
procentowe sg bliskie docelowego poziomu, ktéry w ocenie A. Glapiniskiego
moze ksztattowac sie w okolicach 3,5%.

e Choc¢ ton prezesa NBP nie ulegt znacznej zmianie w stosunku do
grudnia, warto odnotowac, ze sami cztonkowie RPP w swoich wypowiedziach
wydaja sie mimo wszystko bardziej ,,gotebi”. Po pierwsze, Henryk Wnorowski
zasygnalizowat, ze do kolejnej obnizki moze doj$¢ w marcu, a docelowo stopy
moga spasé ponizej 3,5% (Biznes24 TV, 16/01). Po drugie, Ludwik Kotecki
dopuscit mozliwos¢ obnizki juz w lutym i przyznat, ze ,,perspektywy inflacji sa
coraz bardziej optymistyczne” (Bloomberg, 16/01). W sumie wypowiedzi
przedstawicieli RPP nie réznia sie fundamentalnie od tego, co sygnalizowat szef
NBP, jednak wydaja sie zdecydowanie inaczej rozktadac akcenty, podkreslajac
wieksza przestrzen do obnizek.

o Jak juz kilkukrotnie sygnalizowali$my w naszych raportach, pierwsze
potowa roku zapewne minie pod znakiem znacznie nizszej inflacji niz NBP
zaktadat w swoich projekcjach. Nie wykluczamy spadku CPI nawet ponizej 2%
w trakcie pierwszej potowy roku. Mniej jasne dla nas jest jednak to, na ile trend
spadkowy utrzyma sie w nieco dtuzszym horyzoncie. Obecny niski poziom
inflacji to konsekwencja stdép procentowych sprzed ponad roku, kiedy
utrzymywane byty one na poziomie zblizonym do 6%. Przyszta sytuacja wyglada
jednak juz mniej korzystnie z punktu widzenia inflacji. Przy stopach
procentowych juz wkrétce ponizej 4%, trwajacym silnym ozywieniu
gospodarczym oraz braku zaciesnienia fiskalnego, spadkowy trend CPl moze
zosta¢ odwrécony w drugiej potowie roku. Na razie jednak ta perspektywa
wydaje sie nie by¢ wystarczajaco klarowna, aby wptywaé na decyzje RPP.

« W sumie wydaje sie wiec, ze przez najblizszej miesiace inflacja bedzie
ksztattowac sie na tyle nisko, ze temat obnizek zapewne bedzie wielokrotnie
dyskutowany. Nasz scenariusz zaktada, ze do kolejnego ciecia dojdzie dopiero
w marcu, gdy RPP otrzyma nowa projekcje inflacyjng i bedzie miata wiecej
szczegbdtow na temat struktury inflacji (na lutowym posiedzeniu Rada nie bedzie
jeszcze znata styczniowego CPI). Niemniej ton wypowiedzi cztonkéw RPP
ewoluuje w takim kierunku, ze ciecia w lutym nie mozna zupetnie wykluczy¢.

Wykres 1. RPP jeszcze nie zakonczyta obnizek stép procentowych
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Skala wymiany walut przez MF przyspieszyta pod koniec roku

o W grudniu stan srodkéw pienieznych w walutach obcych na

EURmin Wymiana walutprzezMF (facznienarynkuiwNBP) rachunku Ministerstwa Finanséw wzrést do 9,3 mld EUR wobec
10000 4,9 mld EUR a pazdzierniku. Za tym wzrostem stat przede
8000 | wszystkim naptyw srodkéw z unijnych z tytutu KPO w kwocie
6000 L 6,2 mld EUR.

4000

o Nasz szacunek wskazuje, ze w grudniu MF wymienito blisko
2,6 mld EUR z catosci posiadanych srodkéw w walutach obcych.
. W catym 2025 roku wymiana $rodkéw w walutach obcych
wyniosta (na podstawie naszych obliczen) 23,1 mid EUR wobec
30,2 mld EUR w 2024 roku. Warto zaznaczy¢, ze wymiana walut
wzrosta pod koniec ubiegtego roku, gdyz srednia wymiana w IV
kw. byta blisko dwa razy wyzsza niz w okresie od | kw. do Il kw.
($rednio 3 mld EUR wobec 1,5 mld EUR). Oczekujemy, ze wymiana
walut w biezagcym roku moze utrzymac sie na podwyzszonym
poziomie w zwiazku z duzym planowanym naptywem srodkow z
UE.
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 3. Rachunek biezacy ponownie na minusie

« W listopadzie saldo rachunku biezacego wrécito do deficytu i

min EUR Saldoobrotéwbiezacych wyniosto -460 min euro wobec nadwyzki w wysokosci 2053 min
7500 i euro w pazdzierniku. Deficyt odnotowano takze w przypadku
5000 salda obrotéw towarowych, ktéry wynidst 1087 min euro. Choé¢

eksport nadal rést (2,7% r/r), jego dynamika w poréwnaniu z
dwoma poprzednimi miesiecami ostabta. Z kolei import wzrést o
3,1% r/r.
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o Wedtug komentarza NBP w wiekszosci gtéwnych kategorii
nastgpito wyhamowanie wzrostu eksportu lub pogtebienie
sty-19 lis-19 wiz-20 lip-21 maj-22 mar-23 sty-24 lis-24 wiz-25 spadkow. Szczegdlnie zwiekszyta sie tendencja spadkowa w
) ) eksporcie srodkéw transportu oraz ich czesci, co potwierdzito
Obroty towarowe — mmmmm Ustugi Dochody pierwotne . . L. L. .
mmm Dochody wtorne Rachunek biezacy utrzymujaca sie stabosc europejskiego sektora motoryzacyjnego.
Jednoczesnie spadki objety takze wiekszos$¢ kategorii importu.
Listopadowe dane uwidocznity rosnaca presje konkurencyjna ze
strony Chin, co najprawdopodobniej przyczynito sie do
odnotowanego spadku cen importowanych dobr
konsumpcyjnych.
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Na granicy wzrostu

o Po dwodch latach recesji, w 2025 r. niemiecka gospodarka

%6rg DynamikaPKBw Niemczech odnotowata wzrost PKB na poziomie 0,2%.
40 t o Struktura PKB Niemiec nie napawa jednak optymizmem.
20 | Cho¢ popyt krajowy wspierat wzrost, w duzej mierze byt on
’ napedzany wydatkami publicznymi zwiazanymi z ochrong
0,0 zdrowia, a nie inwestycjami zwiekszajacymi potencjat
20 | gospodarki. Przy dalszym kurczeniu sie eksportu i produkcji
0 b przemystowej ogranicza to perspektywy trwatego ozywienia.
6,0 e Z drugiej strony planowane inwestycje panstwa w
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 infrastrukture powinny poprawi¢ koniunkture w biezgcym roku,
Co W naszej ocenie moze przetozyc sie nawzrost PKB na poziomie
® Wzrostrealnego PKB Prognoza it 1,0%. Pozostaje jednak pytanie czy sam impuls fiskalny wystarczy
Zrodto: Statistisches Bundesamt, Citi Handlowy do rozwigzania probleméw strukturalnych kraju.
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Kalendarz ekonomiczny

P K P i
Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres rognoza onsensus oprzednia

Citi rynkowy wartosé

08:00 DE Inflacja PPI % m/m I - -0,1 0,0
11:00 DE Indeks ZEW ikt | 48,8 49,0 45,8
10:00 PL Zatrudnienie %r/r X1l -0,7 -0,7 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa %r/r Xl 3,4 2,8 -1,1
10:00 PL Inflacja PPI %r/r XIl -- -2,2 -2,4
10:00 PL Ptace %r/[r XIl 7,2 6,9 71
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 206 -- 198
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Xl 0,5 0,4 --
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl 0,5 0,5 --
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m Xl 0,2 -- 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl 0,2 -- 0,3
14:30 USA PKB - odczyt finaln % kw/kw Q3 -- -- --

PMI dla przemystu - odczyt

09:30 DE wstepny pkt | 47,5 47,7 47,0

09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt I 52,7 52,5 52,7
PMI dla przemystu - odczyt

10:00 EUR wstepny pkt | 49,5 49,2 48,8

10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt | 53,1 52,6 52,4
PMI dla przemystu - odczyt

15:45 USA wstepny pkt | 51,8 -- 51,8

15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt I 52,6 -- 52,5
Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA finalny pkt | -- - —-

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E  2026P  2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1041 1116 1170
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3904 4179 4416
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27826 | 29830 | 31275
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.8 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 3.0 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.8 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 41 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.2 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.5 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.0 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 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 5.82 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.1 4.25
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -9.8 -17.6 -22.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -17.5 -26.0 -30.7
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.7 | 406.6 | 424.7
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 412.2 | 432.6 | 4553
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.6 43.9 45.3
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.4 | -36.2 | -36.5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.2 -3.3 -29
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5 54.6

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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