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Polska gospodarka wciaz si¢ broni

o Wstepny szacunek PKB za | kwartat pokazat wzrost o 3,4% r/r, co byto
stabszym wynikiem od oczekiwan rynkowych na poziomie 3,7% r/r. Cho¢
doktadna struktura wzrostu nie jest jeszcze znana, do nizszego odczytu mogty
przyczyni¢ sie silne mrozy na poczatku roku, ktére ograniczaty aktywnosc¢
zaréwno w budownictwie, jak i sprzedazy detaliczne;j.

o Na obecnym etapie jest jeszcze za wczesnie, aby stabszy wynik
interpretowac jako efekt konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jesli jednak
podwyzszone ceny surowcow utrzymaja sie przez (jeszcze) dtuzszy czas, a
negatywne niespodzianki pojawia sie réwniez w kolejnych kwartatach,
woéwczas ryzyko wptywu konfliktu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza
zaczetoby wyraznie rosnac.

o W ostatnich kwartatach obserwowaliSmy wyrazna dywergencje
modelu wzrostu Polski wzgledem strefy euro. Podczas gdy europejska
gospodarka pozostawata pod presja stabego popytu zewnetrznego, wysokich
kosztow energii oraz rosnacej konkurencji ze strony Chin, krajowa gospodarka
wspierana byta przede wszystkim przez silny popyt krajowy, oparty na odpornej
konsumpcji prywatnej oraz ekspansywnej polityce fiskalnej. Rozbieznos¢ ta
dziatata w ostatnim czasie jako swoisty bufor bezpieczeristwa, ograniczajac
wrazliwos¢ gospodarki na niesprzyjajace otoczenie zewnetrzne.

o Narazie wszystko wskazuje na to, ze obecny model wzrostu powinien
wspiera¢ polska gospodarke réwniez w kolejnych kwartatach. Zgodnie z
zatozeniami makroekonomicznymi Ministerstwa Finanséw na lata 2026-2030
dodatkowym motorem wzrostu w najblizszych latach bedzie wyrazne
przyspieszenie inwestycji. Wedtug szacunkéw Ministerstwa naktady brutto na
$rodki trwate majg wzrosnac 0 6,0% r/r w 2026 r. oraz 7,0% r/r w 2027 r., czemu
sprzyja¢ bedzie rekordowa absorbcja srodkéw z KPO, realizacja kluczowych
inwestycji infrastrukturalnych i energetycznych oraz wyzsze wydatki na
obronnosé.

o Taka kulminacja czynnikdw powinna pozycjonowaé rok 2026 jako
okres szczytowej dynamiki wzrostu w srednim terminie. W dtuzszym horyzoncie
wyzwaniem moze okazac¢ sie wygaszanie impulsu inwestycyjnego oraz
koniecznosc¢ konsolidacji fiskalnej. Scenariusz ten znajduje odzwierciedlenie w
prognozach Ministerstwa, zaktadajacych stopniowe obnizanie dynamiki
wzrostu gospodarczego do ok. 2% w 2030 r. Naturalnej staje sie zatem pytanie,
czy obecna odpornosc¢ gospodarki wynika z trwatych fundamentoéw, czy raczej z
korzystnej konfiguracji czynnikéw makroekonomicznych.

Wykres 1. Silna konsumpcja podtrzymuje ,,przewage” Polski nad strefa euro
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja bazowa znowu zyskuje na sile?
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych NBP i GUS

15% srednia obcieta

o Opublikowane w minionym tygodniu dane o inflacji w Polsce
potwierdzity to, co wiedzieliSmy na podstawie wstepnego
odczytu - ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w
kwietniu o 3,2% r/r. Najciekawsze okazato sie jednak
szczegdtowe rozbicie danych, ktére pokazato, ze kwiecien
przyniost wyrazne wzmocnienie impetu inflacji bazowej. Wedtug
naszych szacunkow inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta do
3% r/r (dane poznamy dzisiaj), a miesieczne wzrosty w ostatnich
trzech miesigcach utrzymaty sie na poziomie spéjnym z dalszym
wzrostem rocznej inflacji bazowej do 3,6% (wykres 2).

« W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszych wzrostéw
inflacji CPI, do ~4,5% na poczatku 2027 r. Zaktadamy, ze obecny
szok inflacyjny okaze sie przej$ciowy i bardziej ograniczony niz w
2022 roku, ale o tym, czy tak rzeczywiscie bedzie przesadzi to, jak
dtugo potrwa blokada Ciesniny Ormuz.

Wykres 3. Kwiecien prawdopodobnie przyniést odwrocenie wczesniejszych wzrostéw w aktywnosci
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« Powyjatkowo silnych wzrostach produkcji oraz sprzedazy w
marcu, spodziewamy sie, ze kwietniowe dane przyniosa ich
ostabienie. W przypadku produkcji przemystowej oczekujemy
wzrostu o 3% r/r, wobec 9,4% wzrostu miesigc wczesniej. Na
wynik ten czesciowo sktadaja sie efekty kalendarzowe, a
czesciowo odwrdcenie wczesniejszych wzrostow, ktdre
uznajemy za jednorazowe.

o W przypadku danych z rynku pracy, spodziewamy sie
wzrostu wynagrodzen o 6,1% r/r. W kolejnych miesigcach szok
inflacyjny moze doprowadzic¢ do lekkiego wzmocnienia zadan
ptacowych (przynajmniej w poréwnaniu z wczesniejszymi
prognozami), ale najprawdopodobniej nie wystarczy to aby
zapobiec wyhamowaniu dynamiki ptac realnych.

Wykres 4. Silna przecena na swiatowych rynkach dtugu
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« W Stanach Zjednoczonych inflacja bazowa siegneta w
kwietniu 0,38% m/m (po oczyszczeniu z sezonowosci) i byta
nieco wyzsza od prognoz rynkowych (0,3%). Odczyt inflacyjny
bytby jednak o okoto O,1pp nizszy gdyby nie metodologiczne
dostosowania zwigzane z pomiarem czynszow po okresie
»~government shutdown” podczas ktérego nie zbierano danych.

o Przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie powoduje, ze
obawy o stabilnos¢ cen stopniowo rosna i to nie tylko w Polsce.
W zwiagzku z tym miniony tydzien przynidst wyrazna przecene na
rynku obligacji, a 10-letnich rentownosci przekroczyty 4,6% w
przypadku USA, 3,18% w Niemczech oraz 6% w Polsce.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia
Citi rynkowy wartos¢

18 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r v 3,0 -- 2,7
20 maj SRODA

08:00 DE Inflacja PPI % m/m Vv -- -- 2,5
21 maj CZWARTEK

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres

09:30 DE PMI dla przemystu — odczyt wstepny pkt v 50,5 51,0 51,4
09:30 DE PMI dla ustug — odczyt wstepny pkt \% 47,5 47,2 46,9
9:30 PL Zatrudnienie %r/r 1\ -0,9 -- -0,9
9:30 PL Ptace %r/r v 6,1 -- 6,6

9:30 PL Produkcja przemystowa %r/[r v 3,0 -- 9,4

9:30 PL Produkcja budowlano-montazowa %r/r v 3,4 -- 0,4
10:00 EUR PMI dla przemystu — odczyt wstepny pkt \Y, 52,3 51,6 52,2
10:00 EUR PMI dla ustug — odczyt wstepny pkt Vv 48,7 47,9 47,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 210 -- 21

14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw tys. v 1371 1418 1502
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw tys. v 1376 1393 1363
15:45 USA PMI dla przemystu — odczyt wstepny pkt Vv 54,7 -- 54,5
15:45 USA PMI dla ustug — odczyt wstepn pkt V 49,4 -- 51,0

PIATEK

10:00 DE Indeks Ifo pkt v 84,4 84,3 84,4

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 1038 131 179
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4172 4428
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 30243 | 31521
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7
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 ogdtem (%, 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
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.3 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.4 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentowno$é obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 518 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 (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.26 4.26
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -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 -15.2 -24.3 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 415.0 | 4334
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 439.3 | 462.3
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 45.0 46.5
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -389 | -394
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 -3.9 -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 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,
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