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Wyijatkowa odpornos$¢ na razie pomaga

o Poniemal dwdéch miesigcach od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie
czas przyjrze¢ sie temu, w jakim stopniu ostatnie wydarzenia wptynety na
prognozy dla $wiatowe] gospodarki. Pomimo znacznego wzrostu cen energii,
ekonomisci Citi dotychczas tylko nieznacznie obnizyli swoje oczekiwania
dotyczace dynamiki swiatowego PKB na 2026 rok — do poziomu 2,7%, wobec
2,9% w lutym. Ta ocena w duzym stopniu odzwierciedla dotychczasowa Piotr Kalisz, CFA
nadzwyczajng odporno$é¢ gospodarek. Pomimo licznych szokéw, w tym +48-22-692-9633
pandemii, rosyjskiej inwazji na Ukraing, znacznych podwyzek stép oraz
amerykanskich cet, wzrost gospodarczy na $wiecie w ostatnich latach
pozostawat bardzo blisko wczesniejszego trendu (ok. 3%). Arkadiusz Trzciolek, CFA

o PowyzZsza ocena dotyczy nie tylko gospodarki globalnej, lecz rdwniez +48'.22'657'.7750 -~
Polski. Nawet w obliczu szoku energetycznego sprzed czterech lat, ktéry dla arkadiusz trzciolek@citi.com
naszego regionu okazat sie bardziej bolesny niz dla innych czesci $wiata,
krajowy wzrost gospodarczy w latach 2022-2023 wynidst srednio 2,8%.
Réwniez obecnie, w reakcji na wydarzenia na Bliskim Wschodzie obnizylismy
prognozowana $ciezke PKB o zaledwie 0,1 pp do 3,9% w 2026 roku.
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« Spogladajagc na rynki finansowe, mozna odnie$¢ wrazenie, Ze
inwestorzy z jeszcze wiekszym spokojem niz ekonomisci oceniaja obecna
sytuacje gospodarcza. Indeksy gietdowe ponownie rosna i na wielu rynkach - w
tym w Stanach Zjednoczonych i Polsce — oscyluja na historycznie wysokich
poziomach. Namacalnym efektem blokady ciesniny Ormuz jest jednak
przesuniecie oczekiwan rynkowych dotyczacych przysztych decyzji bankow
centralnych. W przypadku wigkszosci gtéwnych bankéw (wyjatkiem jest Bank
Japonii) rynki finansowe oczekujg albo mniejszej skali obnizek, albo wigkszych
podwyzek niz zaktadano jeszcze w lutym. Z punktu widzenia Polski istotny moze
by¢ wzrost oczekiwan na podwyzki w strefie euro. Cho¢ mozna mieé
watpliwosci czy podwyzki sg w ogdle potrzebne, dotychczasowy sposéb
dziatania EBC sugeruje, ze sg one prawdopodobne (nasz scenariusz zaktada
dwie podwyzkitacznie o 50pb).

« Pomimo oznak gospodarczej odpornosci, nie zmienia sie jednak to, ze
ryzyka dla scenariuszy makroekonomicznych oraz rynkowych sa wyjatkowo
niesymetryczne (tzn. bardziej prawdopodobne sg niespodzianki negatywne niz
pozytywne). Z punktu widzenia gospodarki Swiatowej duzo mniej istotne jest to
czy Stany Zjednoczone i Iran trzymaja sie zawieszenia broni, niz to, czy z Zatoki
Perskiej wyptywaja tankowce z ropa naftowa. Na razie jeste$my na etapie na
ktérym dziatania wojenne co prawda zostaty zawieszone, ale cie$nina Ormuz
pozostaje zablokowana. Jezeli to sie szybko nie zmieni, koszty gospodarcze
beda szybko narastac.

Wykres 1. Pomimo zawirowan wzrost swiatowej gospodarki w ostatnich latach
utrzymywat sie w poblizu wczesniejszego trendu
%/t Swiatowywzrost PKB pkt.proc. Prognozy PKB na 2026 rok - rewizjavs. luty
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Pomimo wojny na Bliskim Wschodzie, aktywnosci gospodarcza w kraju pozytywnie zaskkauje

« W marcu dane o aktywnosci gospodarczej uksztattowaty sie
wyraznie  powyzej oczekiwan  analitykdow. Produkcja
przemystowawzrosta 0 9,4% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy

pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja pp.
10,0 10,0

7.5 75 oraznasza prognoza zaktadaty wzrost w wysokosci odpowiednio
50 50 41%1/ri4,5% r/r. Mimo silnego odczytu, traktujemy go raczej jako
25 25 przej$ciowe odchylenie. Niewykluczone, ze w obliczu rosnacych
0,0 00  cen surowcow firmy zwiekszaty produkcje na zapas, co moze
-25 -25  skutkowac stabszymi odczytami w kolejnych miesigcach.
-5,0 -5,0
75 75 o W $lad za produkcjg, wysoki wynik odnotowata takze
mar23  wrz23  mar24  wz24  mar25 wrz25  mar26 sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta o 8,7% (konsensus: 5,2%,
_ﬁj:‘[‘n":crffgsmetyki _sz:(i‘;”t‘;"a m—ywnoscinabd  prognoza Citi: 5,5% r/r). Wzrost byt w duzej mierze napedzany
mm— Pozostate ——— Sprzedaz detal. (r/1) przez sprzedaz paliw, ktéra rosngc o0 16,2% r/r, dodata do wyniku

ok. 2,3 pkt proc. W najblizszych miesigcach oczekujemy, ze
dynamika sprzedazy pozostanie na relatywnie solidnym

Zrodto: GUS, Citi Handlo
w poziomie, w okolicach 5-6% r/r.

Wykres 3. Rynek pracy wchodzi w faze stabilizacji

« W marcu wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty

%ifr Realninominalne wynagrodzenia 06,6% r/rwobec 6,1% r/r w lutym. Odczyt okazat sie nieco wyzszy
18 od konsensusu rynkowego oraz naszej prognozy na poziomie
B 6,3% r/r.
2
9 « Jednoczesnie ostatnie odczyty wskazuja na normalizacje
6 | tempa wzrostu wynagrodzen. Od poczatku roku Srednia
3 M dynamika ptac pozostaje zgodna z nasza prognoza dla catego
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L roku (6,3% r/r) i spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach
a3l v wzrost wynagrodzen bedzie ksztattowat sie najprawdopodobniej
6 na zblizonym poziomie. Jesli chodzi o zatrudnienie, w marcu

mar{? mar18 mar19 mar20 mar2! mar22 mar23 mar24 mar25 mar26 ©bnizyto sie ono o 0,9% r/r wobec spadku o 0,8% r/r w lutym.
Realne wynagrodzenia Nominalne wynagrodzenia Odczyt pozostaje spdjny z dotychczasowym trendem, nie
zmieniajac istotnie obrazu rynku pracy.

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Dtugie czasy dostaw wptywaja na nastroje gospodarcze

o Publikacje wskaznikéw nastrojéow gospodarczych w strefie

PMI, pkt Wskainikinastrojowgospodarczych IFO.pkt o ro wysytaja niejednoznaczne sygnaty pod katem zaréwno
65 105 oceny biezgcej sytuacji, jak i perspektyw na najblizsze miesiace.
60 100 |ndeks publikowany przez niemiecki instytut Ifo wskazat na
55 95  dalszy spadek nastrojéw w biznesie (84,4 pkt wobec 88,4 pkt w
50 90 lutym). Z kolei PMI w przemysle strefy euro zanotowat w kwietniu
45 g5 wzrostdo 52,2 pkt, wobec 50,8 pkt z lutego.
40 80 . . .

o W badaniu PMI ,dobrze” wyglada jednak tylko sytuacja w
35 ™ sektorze przemystowym, gdyz w ustugach indeks spadt z 51,9 pkt
30 : : : : : : : 70

w lutym do 47,4 pkt w kwietniu. Wzrost indeksu przemystowego
w duzym stopniu wynika z wydtuzonych czaséw dostaw, ktére
wzrosty do najwyzszego poziomu od lipca 2022 roku. Z
podobnym wzrostem indekséw PMI w przemysle mieliSmy do
Zrocho: Bloomberg, Citi Handlowy czynienia w momencie duzych zawirowan w taricuchach dostaw
w trakcie trwania pandemii COVID-19.

Jan-18 Feb-19 Mar-20 Apr-21 May-22 Jun-23 Jul-24 Aug-25
Indeks PMI w przemysle (strefa euro)

Indeks nastrojow w biznesie IFO (Niemcy, RHS)
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza  Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres - P
Citi rynkowy wartosé

14:00 HU Decyzja MNB % \Y 6,25 -- 6,25
16:00 Zaufanie konsumentéw pkt 1V 85,5 88,8 91,8
Zaufanie konsumentéw - odczyt
11:00 EUR finalny pkt v -20,3 -- -20,6
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r v 2,9 3,0 2,7
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw min Il 1,383 -- 1,386
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min 1l 1,369 -- 1,487
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw min I 1,355 1,390 --
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min 1] 1,330 1,420 --
20:00 USA Decyzja Fed % I\ 3,50-3,75 -- 3,50-3,75
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m 1l -- -- -0,6
09:00 cz PKB - odczyt wstepny % r/r (o} 2,6 -- 2,7
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %rfr v 3,1 -- 3,0
09:30 HU PKB - odczyt wstepny % r/r Q1 1,4 -- 0,7
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw (o] 0,2 0,1 0,3
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % r/r \% 3,0 3,0 2,6
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny %r/r Q1 -- -- 1,2
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw (o} 01 0,2 0,2
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % % 2,00 2,00 2,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 215 -- 214
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m 1l 0,2 0,3 -01
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m 1 0,8 0,9 0,5
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m 1 0,3 0,3 0,4
14:30 USA Deflator PCE % m/m 1 0,7 0,6 0,4
PKB - odczyt wstepny

14:30 USA (annualizowanﬁ) % kw /kw ii1 2,6 2,0 0,5
09:00 HU PMI dla przemystu pkt \% -- -- 50,4
15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt I\ -- -- --
16:00 USA ISM dla przemystu pkt v 53,5 52,7 52,7

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

2022

2023

2024

2025E

citi handlowy

2026P

2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1131 178
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 | 3894 4169 4424
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 30224 | 31495
Populacja (mlin) 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4 37,4 37,4
Stopa bezrobocia (%) 6,8 5,8 5,2 5.1 51 5,7 5,8 5,7

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2,0 6,9 5,3 0,2 3,0 3,6 3,9 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,3 1,5 1,7 12,7 -0,9 4,3 8,8 1,6
Spozycie ogotem (%, r/r) -1,5 5,9 4,0 0,9 4,4 4,0 3,8 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3,6 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,7 3,7 3,5
Eksport (%, r/r) -11 12,3 7,4 3,7 2,0 4,5 6,0 4,4
Import (%, r/r) -2,4 16,3 6,8 -1,5 4,5 5,6 7,0 6,3

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 8,6 16,6 6,2 4.7 2,4 41 3,2
Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 5.1 14,3 11,5 3,6 3,6 3,3 3,5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8,8 13,0 11,9 1,0 8,1 6,3 5,7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 47 53 1,2 -0,3 3,3 6,0 7,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75 3,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0,21 2,51 7,02 5,88 5,82 4,04 3,88 3,88
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 1,25 3,71 6,88 5,25 5,89 5,18 5,20 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,77 4,04 4,39 3,94 413 3,60 3,72 3,77
USD/PLN (Srednia) 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 3,75 3,69 3,75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25 4,27
EUR/PLN ($rednia) 444 | 457 | 469 | 454 | 431 | 424 | 426 | 4,26

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 14,4 -9,2 -15,7 12,5 2,8 -8,9 -17,6 -22,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2,4 -1,3 -2,2 1,5 0,3 -0,9 -1,6 -1,9

Saldo handlu zagranicznego 7,9 -9,1 -23,2 51 -6,7 -15,2 -24,3 -28,9
Eksport 251,3 31,7 341,9 | 363,0 | 360,6 | 390,9 | 415,0 | 433,4
Import 243,4 | 320,7 | 365,1 | 357,8 | 367,3 | 406,1 | 439,3 | 462,3
Saldo ustug 26,0 31,2 379 42,7 43,4 44,5 45,0 46,5

Saldo dochoddéw -22,4 | -30,3 | -27,4 | -33,0 | -30,8 | -37,6 | -38,9 | -39,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,5 -7,3 -6,7 -6,4

Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5,6 -0,6 -1,8 -31 -4,3 -4,8 -39 -3,6

Dtug publiczny (polska metodologia) 47,6 43,2 39,0 35,4 441 491 52,3 55,9

Zrédto: 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 papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentow 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 réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrodtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa 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 korzystajagcym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic¢ 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 zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mie¢ 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, Zze zostang powtdrzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkoéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, 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 majg charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzagdzania konfliktem
interesow,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow 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¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej 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, Nadzoér nad dziatalnoscia Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedziba w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego 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 spotkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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