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Firmy ograniczaja plany podwyzek ptac

o Dane za grudzien o wzroscie wynagrodzen okazaty sie zaskoczeniem,
gdyz wzrost ptac na poziomie 8,6% r/r okazat sie zdecydowanie wyzszy niz
rynkowe oczekiwania oraz wytamat sie z trendu normalizacji napietej sytuacji na
rynku pracy.

o Dane za grudzien charakteryzuja sie spora zmiennoscia, gdyz srednie
odchylenie jest o okoto 0,8pp wyzsze niz w pozostatych miesigcach roku. Taki
proces zwigzany jest w duzym stopniu z nieregularnymi wyptatami premii.

o Nasze obliczenia wskazuja, ze impet ptac bazujacy na
odsezonowanych danych oscyluje obecnie w okolicach 6% w ujeciu
zannualizowanym, co stanowi zauwazalny spadek wobec blisko 10% pod koniec
2024 roku.

o Naszym zdaniem w ocenie perspektyw na rynku pracy istotna jest
analiza planéw przedsiebiorstw w zakresie polityki ptacowej. Najnowsze dane z
Szybkiego Monitoringu NBP wskazuja, ze na podstawie $redniej za ostatnie
cztery kwartaty okoto 31% przedsiebiorstw planuje podwyzki ptac, co stanowi
spadek o ponad 5pp. w przekroju ostatniego roku. Spadt rowniez odsetek firm
widzacych presje ptacowa do 65% (o ponad 3pp w przez ostatnie dwanascie
miesiecy) oraz tych, ktére widzg nasilenie presji ptacowej do 12% (o ponad 4pp.
nizej niz rok wczesniej).

« Normalizacja tempawzrostu ptac obserwowana jest nie tylko w Polsce,
ale réwniez w pozostatych krajach z regionu Europy Srodkowo-Wschodnigj
(CEE). Warto zaznaczy¢ jednak, ze wraz ze spadkiem inflacji, w ujeciu realnym
ptace wciaz notuja dodatnie tempo wzrostu. W krajach CEE ptace realne rosna
obecnie w tempie od 4% do 5% w skali roku. Nasze szacunki zaktadaja, ze
wzrost ptac (w ujeciu nominalnym), ktdry bytby zbiezny z osiagnieciem celu
inflacyjnego NBP wynosi ok 5% r/r, co wskazywatoby, ze wcigz istnieje
przestrzen do dalszej normalizacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze w biezacym
roku wzrost ptac wyniesie 5,7% r/r

o Naszym zdaniem dalszy spadek tempa wzrostu ptac bedzie sprzyjat
zejsciu inflacji bazowej blizej celu NBP. Inflacja po wykluczeniu zywnosci, energii
oraz paliw wyniosta w 2025 roku 3,3%, natomiast nasze zatozenia na rok
biezacy zaktadaja, ze srednio inflacja netto wyniesie 2,6%. Biorac pod uwage
takie perspektywy inflacyjne widzimy podstawy do kontynuacji cyklu obnizek
stép procentowych przez RPP.

Wykres 1. Wzrost PKB przyspieszyt pod koniec ubiegtego roku
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Wykres 2. Obnizki na horyzoncie
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o W srode poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie
stop procentowych. Oczekujemy, ze Rada zdecyduje sie na
obnizke stép o 25 pb, co sprowadzi stope referencyjng do
poziomu 3,75%.

o Cho¢ RPP pozna nowa projekcje inflacyjng dopiero w marcu,
czesc jej cztonkdw sygnalizuje gotowosé do szybszych obnizek,
zwracajac uwage na sprzyjajace perspektywy dezinflacyjne. Do
mozliwosci szybszych cie¢ odnidst sie sam prezes Glapinski,
wskazujagc na brak koniecznosci oczekiwania na marcowa
projekcje oraz dziatanie oparte na ocenie biezacej sytuacji
makroekonomiczne;j.

o Nasz scenariusz bazowy zaktada tacznie przestrzen na dwie
obnizki po 25 pb, przy czym nie wykluczamy ryzyka jeszcze
jednego ruchu. Oczekujemy, ze po lutowej obnizce kolejna moze
nastapic juz w marcu.

Wykres 3. Ciecia jeszcze nadejda
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e Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, FOMC zdecydowat sie
na utrzymanie stopy funduszy federalnych w przedziale 3,50-
3,75%.

o« Podczas konferencji prasowej J. Powell wskazat na oznaki
stabilizacji na rynku pracy, jednoczesnie przestrzegajac przed
nadmierng interpretacja. Zaznaczyt, ze proces dezinflacji
postepuje stopniowo, a presja cenowa w sektorze ustug powinna
nadal stabna¢, wspierajac trwaty powrét inflacji do celu w dalszej
czesci roku. W jego ocenie obecne nastawienie do polityki
pienieznej mozna okresli¢ jako ,lekko neutralne” lub
L,umiarkowanie restrykcyjne”, przy stopach bliskich gérnej granicy
przedziatu neutralnosci.

o« Tym samym prég do wznowienia cyklu obnizek pozostaje
niski i mogtby zostac osiagniety w przypadku trwatego spadku
inflacji lub wzrostu stopy bezrobocia. tacznie widzimy jeszcze
przestrzen na trzy obnizki po 75pb, roztozone na marzec, lipiec i
wrzesien.

Wykres 4. Wzrost nabiera tempa
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o Wedtug wstepnego szacunku GUS polski PKB w 2025 r.
przyspieszyt do 3,6% r/r wobec 3,0% r/r rok wczesniej,
nieznacznie przewyzszajac nasza prognoze na poziomie 3,5%.

e Chod¢ dane za IV kwartat zostang opublikowane w potowie
lutego, silne odczyty z gospodarki realnej z korica roku sugeruja,
ze wzrost PKB w tym okresie mdgt siegnac 4,0% r/r.

o« Wzrost gospodarczy w 2025 r. byt w duzej mierze napedzany
przez konsumpcje prywatng, ktéra dodata do wyniku 2,1 pkt
proc. W 2026 r. konsumpcja powinna pozostaé istotnym
wsparciem wzrostu, jednak kluczowy powinien okaza¢ sie takze
wzrost inwestycji. W potaczeniu z efektem przeniesienia silnych
danych z koricéwki 2025 r. wspiera to nasza prognoze wzrostu
PKB w 2026 r. na poziomie 4,0%, przy ryzykach przesunietych w
strone jeszcze wyzszego odczytu.
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2 lut PONIEDZIALEK

15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt | -- -- 51,9
16:00 USA ISM dla irzemfs%u ikt I 48,0 48,3 47,9
15:00 USA Zaméwienia fabryczne % m/m Xl -- -- 2,7

Liczba otwartch stanowisk pracy

16:00 USA JOLTS min Xl 7,250 -- 7,146
4 lut SRODA

10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt I 51,5 51,5 51,5
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r I 1,7 1,7 1,9
14:00 PL Decyzja RPP % 1 3,75 -- 4,00
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt | -- -- --

16:00 USA ISM dla us’fui ikt | 53,2 52,9 53,8
08:00 DE Zaméwienia przemystowe % m/m Xl -3,5 -2,4 5,6
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r Xl 4,5 -- 2,5
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r | 1,4 1,7 2,1
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r Xl 4,0 3,5 4,6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -0,4 -0,1 0,2
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % Il 2,00 2,00 2,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 21 -- 209
14:30 CZ Deciz'a CNB % Il 3,50 3,50 3,50
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,1 -0,4 0,8
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r Xl -1,0 -- -5,4
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r Xl 4,2 3,2 5,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 135 80 50
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 4,4 4,4 4,4
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m | 0,3 0,3 0,3
Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA wstepny pkt Il 55,5 55,8 56,4
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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 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
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 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
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 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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