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Powrot do normalnosci

o« W ciggu ostatnich kilku kwartatéw gospodarka stopniowo powraca do
»~hormalnosci” po wczesniejszych latach duzej zmiennosci spowodowanej —
miedzy innymi - pandemig, wybuchem wojny i szokiem energetycznym.

o« Ostatnie odczyty PKB, oscylujace w poblizu czteroprocentowego
wzrostu, potwierdzaja silne odbicie gospodarcze, ktére mozna w petni docenié } .
zwtaszcza w poréwnaniu z innymi krajami regionu. Zaréwno wskazniki miekkie Piotr Kalisz, CFA
(badania koniunktury), jak i notowania z rynkéw finansowych (nachylenie +48-22-692-9633
krzywej dochodowosci) sugeruja, ze ryzyko znacznego spowolnienia w piotr.kalisz@citi.com
najblizszym czasie jest niskie. Nasze modele wskazujg, ze " .
prawdopodobienstwo recesji znajduje sie obecnie na najnizszym poziomie od Arkadiusz Trzciolek, CFA
ponad czterech lat. W ciggu ostatnich kilku miesiecy konsensus prognoz PKB na +48'?2'657'_7750 »
2026 rok wzrést z 3,3% oczekiwanych w listopadzie do obecnego poziomu arkadiusz trzciolek@citi.com
3,7%. Nawet te oczekiwania moga okazac sie zbyt ostrozne — podtrzymujemy Anastazja Nagérka
nasza prognoze zaktadajaca co najmniej 4-procentowy wzrost w biezacym . -
rOkU. anastaZJa.nagorka@C|t|.c0m

« W tym samym czasie stopniowej normalizacji ulegta presja ptacowa. O
ile jeszcze w potowie 2024 roku wynagrodzenia w gospodarce narodowej rosty
w tempie ~15%, o tyle ostatnie odczyty oscyluja juz w poblizu 6%. Wzrost ten
jest wprawdzie wcigz o okoto 2 punkty procentowe powyzej poziomu spdjnego
z celem inflacyjnym banku centralnego, jednak réznica ta jest juz czterokrotnie
mniejsza niz w 2024 roku. Naptywajace dane pokazuja réwniez, ze proces
hamowania dynamiki ptac jeszcze sie nie zakoriczyt. Poniewaz spowolnieniu
wynagrodzen towarzyszy silny wzrost gospodarczy, trendy na rynku pracy nie
budza niepokoju. Wydaje sie raczej, ze gospodarka wraca do rownowagi po
okresie silnych szokéw podazowych.

o Jedynym obszarem gospodarki, w ktédrym na razie trudno dostrzec
oznaki powrotu do réwnowagi, jest wysoki deficyt fiskalny. Z uwagi na
koniecznos¢ utrzymania wysokich wydatkéw na obronnosc¢ i jednoczesnego
braku planu podwyzki podatkéw w krétkim okresie trudno oczekiwacd
normalizacji w budzecie. Jak na razie jednak perspektywa ta nie przetozyta sie
istotnie na postrzeganie Polski przez zagranicznych inwestoréw. W tym
kontekscie interesujaca bedzie decyzja agencji Fitch, ktéra w najblizszy pigtek
ma dokona¢ przegladu ratingu Polski. Po tym, jak we wrzesniu ubiegtego roku
Fitch obnizyt perspektywe polskiego ratingu do negatywnej, otwartym
pytaniem pozostaje, czy dojdzie do zmiany samego ratingu. Chociaz takie
ryzyko istnieje, naszym zdaniem agencje moga chcie¢ wstrzymac sie z
podobnymi decyzjami do jesieni, aby zapozna¢ sie z projektem budzetu na
kolejny rok.

Wykres 1. Ryzyka dla wzrostu gospodarczego wygasaja, a presja ptacowa
ponownie normalizuje sie
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, Bloomberg, GUS
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Stabszy start roku
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o W styczniu produkcja przemystowa spadta o 1,5% r/r, przy
oczekiwaniach rynkowych i naszej prognozie zaktadajacych
wzrost 01,7% r/r. Stabszy wynik moze stanowic¢ odreagowanie po
wyjatkowo dobrym grudniu i wedtug nas nie powinien
przekresla¢ perspektyw poprawy w sektorze. Wciaz oczekujemy,
ze w biezacym roku przemyst bedzie radzit sobie lepiej nizw 2025
roku, gtéwnie za sprawa ozywienia w Niemczech i wzrostu
inwestycji napedzanych naptywem srodkéw unijnych.

o Z kolei dane o wynagrodzeniach potwierdzity kontynuacje
wygaszania presji ptacowej. Po jednorazowo wyzszym
grudniowym odczycie (8,6% r/r), dynamika ptac obnizyta sie w
styczniu do 6,1% r/r, wracajac do trendu spadkowego.
Styczniowe dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze marcowa
obnizka stop jest bardzo prawdopodobna.

Wykres 3. Przemyst w strefie euro wchodzi w faze ozywienia

o Wskaznik PMI dla przemystu w strefie euro wzrést w lutym do

pkt PMIdlaprzemystu 50,8 pkt z 49,5 pkt w styczniu, przetamujac tym samym granice
70 oddzielajaca recesje od ekspansji i osiggajac najwyzszy poziom
65 od 44 miesiecy. Poprawie wskaZznika towarzyszyto
60 r A przyspieszenie produkcji oraz wzrost naptywu nowych
55 o /\\ \ zamowien. Podobne tendencje zaobserwowano w Niemczech,
50 WY \\«/A \ gdzie wskaznik PMI wzrést do 50,7 pkt z 49,1 pkt w styczniu.
45 | i w Niemieckie dane wskazuja na odbicie produkcji, wpieranej
20 | | wyraznym wzrostem nowych zamoéwien.
35 | . . ) .
. . . . . « tacznie odczyty sugeruja, ze przemyst w strefie euro moze
3Osty14 sty16 sty18 sty20 sty 22 sty24 sty26 przechodzi¢ przez punkt zwrotny. Cho¢ obserwowane odbicie ma
— StrefaEuro Niemcy na razie wczesny charakter, moze ono sygnalizowac bardziej
trwate ozywienie, tworzac korzystne otoczenie réwniez dla
polskiego sektora przemystowego.
Zrdto: Bloomberg, Citi Handlowy
Wykres 4.
e« Zgodnie z oczekiwaniami w minionym tygodniu Sad
EUR/USD Najwyzszy w Stanach Zjednoczonych uchylit cta natozone
11225 wczesniej przez prezydenta D. Trumpa na mocy ustawy IEEPA.
1..18 Administracja rozpoczeta juz ponowne naktadanie cet,
116 korzystajac z alternatywnych uprawnien.
111‘21 o W sumie mozna spodziewac sie, ze nowa $rednia efektywna
110 stawka celna bedzie zblizona do dotychczasowej, a wiec na
1.08 poziomie makro niewiele sie zmieni dla amerykanskiej
1.06 gospodarki. Niemniej powrdt tematu cet odnawia niepewnosdé
1.04 ) . . . . . dotyczaca ksztattu i wysokosci barier handlowych dla
1.02$ty—25 mar25 ma25 lp25 wiz25 525  sty-26 poszczejgélnych kra.jéw. Ponadtot Sald Najwyzs.zy nie zajat
—EUR/USD stanowiska w sprawie tego, co dalej z juz zebranymi 170 mld USD
z uchylonych cet. Teoretycznie oznacza to, ze amerykanskie firmy
Zrédto: moga rozwazac ubieganie sie o zwrot pobranych kwot.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

23 lut PONIEDZIALEK

14:00 PL Podaz pieniidza M3 %r/r | -- - 10,4

10:00 PL Stopa bezrobocia % | 6 -- 5,7

14:00 HU Decyzja MNB % Il 6,25 -- 6,50

25 lut SRODA

11:00 EUR Inflacja HICP — odczyt finalny %r/r I 1,7 17 2,0
Inflacja HICP bazowa - odczyt

11:00 EUR finaln % r/r | 2,2 2,2 2,3

26 lut CZWARTEK

14:30 USA Liczba nochh bezrobotnich tis. tii 218 -- 206

14:00 DE Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r Il 2,1 2,1 2,1

14:30 USA Inflacja PPI % m/m I 0,1 0,3 0,5

14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m | 0,3 0,3 0,7

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 1042 1123 1173
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3908 4184 4421
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27858 | 30019 | 31347
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 5.7 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 341
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.6 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.2 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.7 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 21 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentowno$é obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 518 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.78 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.73 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.20 4.24
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 -74 -15.0 -19.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -14.9 -23.8 -28.2
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 410.4 | 4274
Import 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 405.0 | 434.2 | 4556
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 44.7 46.0
Saldo dochodoéw -224 | -30.3 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.1 -36.8 -37.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.0 -5.8
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 48.6 51.4 54.4

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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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