


Podsumowanie

- Uwaga rynkow finansowych koncentruje sie na zblizajacych sie wyborach prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych. W rezultacie od konnica wrzesnia na wartosci zyskiwat dolar, a stabty waluty rynkow
wschodzacych, w tym ztoty.

« Dane z gospodarki nie zachwycaja. Miesieczne wyniki produkcji przemystowej byty bliskie naszym
oczekiwaniom, jednak sprzedaz detaliczna wyraznie rozczarowata. Czesc jej spadku moze miec efekt
przejsciowy, ale nie zmienia to faktu, ze wzrost PKB w catym Il kwartale mogt byc¢ stabszy od wczesniejszych
prognoz.

- Rzad zaprezentowat plan przewidujacy rozpoczecie konsolidacji budzetowej i obnizenie deficytu ponizej 3%
PKB w ciggu kolejnych czterech lat. Moze to oznaczacd istotne zaciesnienie fiskalne i negatywny wptyw na
wzrost gospodarczy poczawszy od 2026 roku.

« Narynku pracy dynamika ptac utrzymuje sie na wysokim poziomie, co sprzyja podtrzymaniu podwyzszonej
inflacji, szczegdlnie w pracochtonnych ustugach. We wrzesniu inflacja wzrosta do 4,9% i cho¢ w kolejnych
miesigcach moze lekko spasc, szczytu inflacyjnego spodziewamy sie dopiero okoto marca 2025r.

- W pazdzierniku stopy procentowe NBP pozostaty bez zmian, ale decyzja ta chyba nikogo nie zaskoczyta.
Jednoczesnie jednak Rada Polityki Pienieznejtagodzi swoja retoryke i sygnalizuje mozliwos¢ rozwazenia
obnizek stop procentowych w marcu lub w Il kwartale 2025 .

citi handlowy



Aktywnos¢ ekonomiczna

v 7?
Zadyszka w sprzedazy H pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja pp.
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* Najwieksza niespodzianka minionego miesigca byt bardzo staby wynik
sprzedazy detalicznej. Przez caty rok sprzedaz rosta wolniej niz
sugerowatyby to wytacznie dane o wynagrodzeniach, lecz mozna byto to
przypisaé przesuwaniu ciezaru wydatkow z towaréw (uwzglednionych w 10
sprzedazy detalicznej) w kierunku konsumpcji ustug (nie uwzglednionej
w statystyce sprzedazy). Niemniej we wrzes$niu sprzedaz odnotowata

bardzo gteboki spadek (-3% r/r, -6,7% m/m po odsezonowaniu), ktéry -5
wymyka sie normalnym trendom. -10
maj 21 lis 21 maj 22 lis22 maj 23 lis23 maj 24
* Spadek sprzedazy byt na tyle gteboki, ze mozna go poréwnywacé mmmm Samochody Paliwa
wytacznie z okresem pandemicznym, Trudno jednak w gospodarce =$y\|:vn0?éinaPOJe KnargaGEllT't\)/'kiikosmetyki
doszuklwlalc sie wydarzen, ktorg mog+y miec ’ag tak gfrc?bokl.wp’ryw na —P(:a:;)illl(iiqzki — :rzeedlazdetaliczna(realnier/r)
aktywnos¢ gospodarcza. Chociaz we wrzesniu czes¢ kraju zostata
dotknieta przez powddz, jej wptyw na sprzedaz na poziomie
ogolnopolskim zapewne byt znikomy w poréwnaniu z danymi 2021=100 Sprzedaz detaliczna

opublikowanymi przez GUS. Biorac to pod uwage sktaniamy sie ku 10
interpretacji, ze wrzesniowa stabos¢ byta przejsciowa i zostanie
skompensowana dobrg sprzedaza w pazdzierniku.

105
100
« W sumie jednak nie mozna zupetnie zignorowac przestania 95
wrzesniowych danych. Sugeruja one, ze wzrost gospodarczy w |l 90
kwartale prawdopodobnie byt stabszy niz wczesniej zaktadano i

. . o . iy 85
niewykluczone, ze spadt ponizej 3% r/r. Niepewnos$é co do ostatecznego

wyniku jest jednak duza, szczegdlnie jezeli wezmie sie pod uwage fakt, ze 80
w poprzednim kwartale wzrost PKB okazat sie znacznie silniejszy niz 75
sugerowatyby dane miesieczne, w tym wtasnie dane o sprzedazy. 70 x x x x x x x x x

styl5  sty16 styl7  sty18  sty19  sty20  sty21  sty22  sty23  sty24
—— Sprzedaz detaliczna (realnie, sa)
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS,



R y n e k p raCy %r/r Realne i nominalne wynagrodzenia

14
Dynamika ptac wciaz silna
* Na rynku pracy na razie nie wida¢ oznak gwattownych zmian, jednak o
presja ptacowa powoli stabnie. We wrzesniu wzrost przecietnego
4

miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowat
do 10,3% r/r wobec 11,1% r/r w sierpniu. Jest to najnizszy wynik od

poczatku 2024 roku, w ktérym dynamika ptac utrzymywata sie SIS
nieprzerwanie w okolicach 11-12% r/r.

3 . . . . -6
’ 'POdObna tendencije Wyk'a.lza’ry Yvynagrodzenla W ujeciu rea"“(m’ Je_‘ko z€ mart5 mar16  marl7  mar1i8 mar!9 mar20 mar2l mar22 mar23 mar4
ich tempo wzrostu obnizyto sie do 5,2% r/r z 6,6% r/r w sierpniu. Do R . . .
. 7 . . S ealne wynagrodzenia Nominalne wynagrodzenia
istotnego spadku dynamiki ptac realnych (jeszcze kilka miesiecy temu
byta bliska 9% r/r) przyczynit sie wzrost inflacji CPI.
%rfr Zatrudnienie
* Jezeli chodzi o zatrudnienie, w ujeciu rocznym utrzymato sie na tym 6
samym poziomie (-0,5% r/r). Stopa bezrobocia réwniez pozostata bez
zmian i wedtug GUS juz trzeci miesiac z rzedu wyniosta 5%. 4
* Naszym zdaniem sytuacja na rynku pracy pozostaje relatywnie dobra i 2
poki co brakuje przestanek wskazujacych na istotny wzrost stopy
bezrobocia w najblizszym czasie. Ostabienie presji ptacowej nie jest 0 ‘ ‘ e ~——C_
szczegdlnie zaskakujace i jezeli mielibysmy doszukiwaé sie
niespodzianek, to raczej w tym, ze w poprzednich miesigcach 20
nastepowato ono wyjatkowo wolno. W najblizszych miesigcach

dyna}mlka ptac pr.awdopodobnle pozostanie S|!n§ i utrzyma sig w Mar-15 Mar-16  Mar-17  Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-24
okolicach 10% r/r, jednak w 2025 roku wraz z mniejsza skalg podwyzek

. . . . Zatrudnienie
ptacy minimalnej wzrosty wynagrodzen wyhamuja.
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS




Polityka fiskalna

% PKB Deficytfiskalnyw krajach UE
Deficyt bedzie spadat powoli 8
* W pazdzierniku Ministerstwo Finansow przedstawito Plan Budzetowo- 6
Strukturalny, ktory okresla Sciezke konsolidacji finanséw panstwa. Plan 4

jest nastepstwem objecia Polski przez Komisje Europejska procedura
nadmiernego deficytu (EDP), co ogtoszono w lipcu tego roku wobec 2
krajow, ktorych deficyt fiskalny przekracza 3% PKB oraz nie stwierdzono

podjecia dziatan majacych doprowadzi¢ do redukcji deficytu. W 0 T B B
ubiegtych latach nie stosowano tej procedury, gdyz byta zawieszona w 2}

latach 2020-2023 w zwiagzku z odbudowa gospodarcza po wybuchu

pandemii COVID-19 i zwigzanymi z tym wydatkami fiskalnymi. -4

IT HURO FR PL SK MT BE CZ ES FI EE DE AT SI LV BG GR HK LT LU SE NL PT IE CY DK
« Kraje objete EDP musza przedstawié¢ plan, ktéry stanowi wiarygodna B Kraje objete procedura nadmiernego deficytu Pozostate kraje UE
$ciezke ograniczenia deficytu ponizej progu 3% PKB. Dokument
zaprezentowany przez MF zaktada, ze deficyt fiskalny spadnie ponizej

3% PKB w 2028 roku. Droga dojscia do tej wartosci nie bedzie jednak % PKB Plan redukcji deficytuwedtug MF
przebiega¢ rownomiernie, gdyz planowany deficyt na 2024 rok to 5,7% 6
PKB, a w 2025 roku miatby zejs¢ jedynie do 5,5%. Dopiero w kolejnych
latach od 2026 roku deficyt fiskalny ma by¢ ograniczany o ok. 1% PKB. ST
* Plan MF nie zawiera konkretnych rozwigzan dotyczacych wydatkéw, A I
ktore beda ograniczane lub dochoddéw, ktére mogtyby wzrosnaé. 3 | -
Czynnikiem, ktory naturalnie bedzie wspierat redukcje deficytu (przy
braku dalszej ekspansji fiskalnej) bedzie wcigz wysoki potencjalny 2 r
wzrost PKB. Pierwsza ocena dziatan wtadz fiskalnych bedzie mozliwa 1|
dopiero za rok, kiedy to przedstawiony zostanie projekt ustawy
budzetowej na 2026, co powinno pokazac jaka bedzie wtedy planowana 0
skala redukgji deficytu. 2023 2024 2025 2026 2027 2028

mmm Deficyt fiskalny Limit deficytu w EDP

citi handlowy

Zrodto: Citi Handlowy, dane Eurostat oraz MF



Inflacja

Szczyt inflacji wcigz przed nami

Zgodnie z oczekiwaniami wrzesien przyniost istotny wzrost inflacji.
Wskaznik CPI siegnat 4,9% r/r, wobec 4,3% w sierpniu oraz zaledwie
2,6% w czerwcu. Odbicie inflacji z ostatnich miesiecy to gtéwnie efekt
lipcowych podwyzek cen energii oraz (w petni przewidywalnych) efektéw
statystycznych zwiazanych z obnizkami cen paliw na stacjach przed
wyborami w 2023 roku. Pod tym wzgledem trudno doszukiwacd sie w
danych nowych informacji.

Biorac pod uwage istotny wptyw energii oraz efektéw bazy na wskaznik
CPI, obecnie do oceny sytuacji cenowej lepiej stosowaé miary inflacji
bazowej w ujeciu miesigc do miesigca i po wyeliminowaniu wptywu
sezonowych wahan. W tym przypadku sygnaty ptynace z danych nie sg
nadmiernie optymistyczne. Inflacja bazowa po odsezonowaniu w
ostatnich trzech miesigcach ksztattowata sie na poziomie 0,45% m/m,
wobec ok. 0,3% notowanych wczesniej. Gdyby przeliczy¢ powyzsze
wyniki na wskaznik roczny, implikuja one inflacje bazowa na poziomie
~5,4%. Réwniez wezsze miary, ktére uwzgledniaja tylko pracochtonne
ustugi nie pokazuja ostabienia presji cenowej, lecz oscyluja niezmiennie
powyzej 7%.

Naszym zdaniem w krotkim okresie niska dynamika cen zywnosci oraz
paliw moga nawet lekko obnizyé¢ inflacje (dotyczy to pazdziernika),
jednak trend wzrostowy bedzie jeszcze kontynuowany. Szczytu
inflacyjnego spodziewamy sie dopiero okoto marca, jednak po tym
miesigcu inflacja ma szanse w koncu wejs¢ na $ciezke spadkowa i pod
koniec 2025 roku moze by¢ w granicach celu inflacyjnego RPP.

citi handlowy
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, GUS



Polityka pieniezna

Rada tagodnieje

L. e e e e . . % ProjekcjaNBP zlipca
* W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej ponownie pozostawita stopy 6

procentowe bez zmian, jednak wypowiedzi samych cztonkéw RPP

sugeruja, ze konsensus w banku centralnym przesuwa sie w kierunku 5 r

tagodniejszej polityki monetarnej. W szczegdlnosci podczas konferencji Al

po posiedzeniu Rady prezes Glapinski zasygnalizowat, ze temat obnizek

stop procentowych moze by¢ dyskutowany juz w pierwszej potowie 3t

przysztego roku. I

* Natle decyzji innych bankdéw centralnych czekanie do marca z obnizkami
stop procentowych moze jawi¢ sie jako bardzo ostrozna, wrecz
jastrzebia strategia. W rzeczywistosci jednak RPP musi bra¢ pod uwage 0

krajowe dane inflacyjne, ktére rysuja zdecydowanie mniej korzystny 2024 2025 2026
obraz niz dane o CPI w innych gospodarkach regionu. Co wiecej, wiele m CPI Inflacja bazowa
wskazuje, ze w nowej projekcji NBP, ktéra poznamy na poczatku

. s e ” . ] : .. % Implikowanasciezkastopy referencyjnej NBP
listopada s$ciezka inflacji bazowej moze zosta¢ podniesiona w stosunku

do poprzednich przewidywan (nawet jesli inflacja CPl pozostanie bez
wiekszych zmian). 5.5

* Nasz scenariusz zaktada w sumie okoto 100 pb obnizek stop 5.0
procentowych w catym 2025 roku, z pierwszym cieciem
prawdopodobnym juz w marcu. Oczywiscie na wynik ten posredni wptyw
bedzie miato réwniez to, co zrobig inne banki centralne. W Stanach 4.0
Zjednoczonych do konca przysztego roku spodziewamy sie ok. 175 pb

45

6.0

cie¢. Gdyby rzeczywista skala zmian stép przez Fed odbiegta od tego 35
scenariusza, wptynetoby to réwniez na przestrzen do tagodzenia polityki 3.0
monetarnej w Polsce. lis-24 sty-25 mar-25 maj-25 lip-25 paz-25 gru-25

B Prognoza Citi Krzywa FRA

citi handlowy

Zrodto: Prognozy Citi Handlowy, NBP, Refinitiv



Bilans ptatniczy

Znow deficyt

Varn

citl

Najnowsze dane o bilansie ptatniczym pokazaty znaczny wzrost deficytu
w rachunku obrotéw biezacych. W sierpniu deficyt siegnat 2,8 mid EUR
wobec deficytu na poziomie 1,1 mld EUR w lipcu. Skumulowane roczne
saldo obrotéw biezacych stanowito +0,8% PKB.

Opublikowane dane wyraznie wskazuja na stabos¢ eksportu, przy
jednoczesnie umiarkowanie pozytywnych trendach w imporcie. W
samym sierpniu wartos¢ eksportu zmniejszyta sie o 3,3% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 4,7% r/r miesigc wczesniej. Poza paliwami,
spadki objety wszystkie kategorie eksportu, przy czym szczegodlnie
dotkliwe okazaty sie one dla eksporteréw samochoddéw osobowych oraz
innych produktéw zwigzanych z motoryzacja.

Jezeli chodzi o import, w sierpniu wzrdst on o 4,9% r/r. Zwiekszyta sie
zarowno wartos¢ importu towaréw konsumpcyjnych, jak rowniez
produktéw rolnych. Niemniej, z powodu trudnosci w sektorze
eksportowym, spadki zanotowat import czesci motoryzacyjnych i
towardw zaopatrzeniowych.

W komentarzu do bilansu ptatniczego NBP wskazuje, ze zréznicowanie
dynamik sktadnikéow salda obrotéw towarowych jest gtéwnie efektem
silniejszego wzrostu popytu w Polsce w poréwnaniu do gtéwnych
partnerow handlowych. Naszym zdaniem czynnik ten powinien
oddziatywac réwniez w najblizszych miesigcach.

handlowy

%r/r Bilans handlowy mldEUR
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Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics, NBP



R y n e k W a- | u tOWy EUR/PLN Ztotyvs dolar USD/PLN

odw
4.40 1.05

Przecena ztotego

i A 4 107
*  Po wakacyjnym okresie wzglednej stabilizacji notowan polskiej waluty 435 f
ostatnie tygodnie przyniosty zauwazalny spadek jej wartosci wobec /\ 1,// 1.09
walut bazowych. W przeciggu ostatniego miesigca kurs EUR/PLN 430 r \
przesunat sie z dotkdw w okolicy poziomu 4,25 powyzej 4,34, a w L/VAVN 1 11
425 t

przypadku pary USD/PLN ruch byt jeszcze wiekszy od poziomu 3,80 do

4,02. 1 113
i . : , : o , 420 '
+ Ostabienie polskiej waluty w duzym stopniu mozna wigzac z ostatnim Mar-24 Sep-24
umocnieniem amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD pod koniec ———EUR/PLN EUR/USD

wrzesnia osiggnat szczyt w poblizu poziomu 1,12, aby w drugiej potowie
pazdziernika zejs¢ ponizej granicy 1,08. Sita amerykanskiej waluty
zwigzana jest zarowno z relatywnym postrzeganiem polityki pienieznej,
gdzie dane dostarczyty w ostatnim czasie argumentéow za PLN/CZK WalutyCEE PLN/HUF

spowolnieniem tempa obnizek stép przez Fed (z 50 pb we wrzesniu), a

jednoczesnie wskazuja na mozliwe przyspieszenie dziatan przez EBC. 595 r 124

Ponadto, zmiana wynikéw sondazy na korzys¢ Donalda Trumpa w J/\,\ /u/‘«’\./\LY

s X . . 585 ] AN 92

amerykanskich  wyborach prezydenckich (5.11) sprzyjata sile e

amerykanskiej, gdyz jego polityka moze prowadzi¢ do wyzszych stép 575 b ' 1 90

procentowych, a wprowadzenie cet w handlu moze mie¢ pozytywny \ )

wptyw na dolara (podobnie jak po wyborach 2016 roku). 565 M{‘JA’-W 1 88
« Ztoty w relacji do innych walut CEE (korona czy forinta) korzystat 5.55 M/ 1 86

dotychczas na braku obnizek stép procentowych, jednak zblizajacy sie 545 . . . . . g

cykl cie¢ przez RPP moze ogranicza¢ ten pozytywny wptyw w 0ct.23 Dec.23 Fob.24 Apr-24 lun.24 Aug-24 0ct.24

najblizszych miesigcach. Oczekujemy, ze w perspektywie 3-miesiecy
para EUR/PLN bedzie utrzymywad sie powyzej poziomu 4,30.

citi handlowy

— PLNCZK PLNHUF

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv



Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM StopazwrotuEM FXvs.EUR Silniejsza waluta EM

MXN
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EUR/USD
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C Itl h a n d I Owy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy, Refinitiv
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4.70 J“f \\\ 1 440
[}
460 1 4.30
1 420
450 V\J S
A\ "\ M(" 41 410
4.40
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430 ™ W‘/ 3.90
420 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 380
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Rynek dtugu

ey e e s . .o . . % Implikowanasto, t koni b k
Obnizki coraz blizej, a krzywa obligacji coraz wyzej ’ P Paprocentoanakoniee przysziegorox

« Ostatni miesigc przyniost zauwazalny wzrost rentownosci polskich 4.6
obligacji skarbowych, a ksztatt krzywej dochodowosci jest teraz bardziej
stromy. Rentownosci obligacji 10-letnich i 5-letnich wzrosty o ok. 40 pb 4.4
wobec analogicznego okresu we wrzesniu, a w sektorze 2-letnim o 25

pb. 42

* Zmiana moze wydawac sie nieco zaskakujaca, biorac pod uwage
tagodniejszy ton RPP, ktory przybliza nas do obnizek stép procentowych
w Polsce. Notowania kontraktow FRA wskazuja, ze do obnizki stop

4.0

«s 7 . . . 38 1 1 1
mogt
g oby dojs¢ w pierwszym I-<war"talle przysztego roku, !ed-nak |stotn¥m 9024-09-01 2024-09.15 2024-09-29 20241013

zmianom ulegty oczekiwania cie¢ stopy referencyjnej na koniec — FRA15x18

przysztego roku, ktére obecnie wynosza ok. 125 pb wobec blisko 200 pb

W potowie wrzesnia. pb Spread polskich obligacji skarbowychvs. rynkibazowe pb
* Ruch na dtuzszym koncu polskiej krzywej dochodowosci w duzym 350 450

stopniu odzwierciedlat wzrost stép procentowych w USA, gdzie 300 1 4%

rentownosc¢ 10-letnich obligacji wzrosta o 45 pb. Rynkowe stopy rosty w A 1 400

ostatnim czasie odzwierciedlajagc geopolityczne wydarzenia i 250 \'p'ww VM\\M 1 375

oczekiwania wobec wyniku wyboréw prezydenckich w USA. W 200 | 1 350

mniejszym stopniu (o 14 pb) przesunety sie rentownosci niemieckich

papierow o tym samym terminie zapadalnosci, co przetozyto sie na 150 | *W/ uﬂ‘fmwﬂ 325

wzrost spreadu polskim papieréw nad niemieckimi do 350 pb. 100 "'\'\W/\.,M\'W' 1 300

I { 215

* Zaktadamy, ze po ostatnich silnych wzrostach stép procentowych 50 . . . . . . . . . . 250

:jStmeJe p(l)li_df) i(t)rekty ,te,go rucgu, waaszctzat b.lor:qc.po.d uwage stabe sty-23 mar-23 maj-23 lip-23 wrz-23 lis-23 sty-24 mar-24 maj-24 lip-24 wrz-24

ane o polskiej aktywnosci gospodarczej z ostatnich miesiecy. Spread vs. 10y UST Spreadvs. 10y Bunds

citi handlowy

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2023 2024
IX X Xl Xl I ] 11 v Vv \ VI VI IX
Produkcja przemystowa (% r/r) -3.3 2.0 -0.3 -3.5 3.0 3.2 -5.7 7.8 -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.4
Produkcja przemystowa (% m/m) 7.9 4.4 0.3 -9.5 3.5 0.6 4.0 -1.9 -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.9
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -3.9 0.8 -1.5 -5.2 2.5 3.8 -6.0 8.1 -1.6 -0.1 5.4 -1.4 -0.4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 1.3 9.7 3.8 14.0 -6.2 -4.8 -13.4 -2.0 -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -0.3 2.8 -0.3 -2.3 3.2 6.1 6.1 41 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0
Stopa bezrobocia (%) 5.0 5.0 5.0 5.1 5.4 5.4 5.3 5.1 5.0 4.9 5.0 5.0 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5

Ceny
Inflacja (% r/r) 8.2 6.6 6.6 6.2 3.7 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 49
Inflacja (% m/m) -04 0.3 0.7 0.1 04 0.3 0.2 1.1 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.7 -4.2 -5.1 -6.9 -10.6 -10.0 -9.9 -85 -7.0 -5.8 -51 -5.5 -6.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 -0.6 -1.2 -1.4 -1.9 0.1 -0.5 0.3 -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 10.3 12.8 11.8 9.6 12.8 12.9 12.0 11.3 11.4 11.0 10.6 111 10.3

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 1700 2121 1182 -102 1575 1752 1239 623 -451 485 -1116 -2827 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 572 709 -369 -1159 1274 208 485 880 -962 -397 -1302 -2244 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 27904 | 29850 29773 24770 27433 27589 28760 28551 26847 27261 27157 24952 -
Eksport (% r/r) -5.2 2.1 -2.0 -6.3 -3.1 2.0 -8.7 7.5 -6.0 -7.3 4.7 -3.3 -
Import f.o.b. (min EUR) 27332 29141 30142 25929 26159 27291 28275 27671 27809 27658 28459 27196 -
Import (% r/r) -12.8 -6.0 -6.1 -9.3 -4.1 21 -7.2 4.7 0.1 0.6 9.1 4.9 -

romN
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2023
IX

X

Xl

Xl

Strefa monetarna

2024
I

v

\Y

VI

Vil

VI

IX

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.3 8.2 7.6 8.5 7.7 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 12.4 1.6 11.5 1.5 1.3 10.9 10.2 10.4 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.2 10.9 8.7 8.7 5.1 2.3 1.9 2.2 2.7 2.3 0.9 14 -1.7
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) -3.9 -3.9 -3.5 -2.2 -11 -0.6 -0.4 0.2 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -4.8 -5.6 -5.0 -341 -4.1 -4.7 -2.2 -2.2 -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9
Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M ($rednio) 5.89 5.58 5.67 5.75 5.77 5.76 5.76 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.67 5.56 5.73 5.78 5.76 5.76 5.77 5.76 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.56 5.61 5.74 5.69 5.61 5.55 5.56 5.46 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.04 5.23 5.53 5.09 5.02 5.04 5.28 5.54 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.25 5.38 5.44 4.83 5.18 514 5.49 5.60 5.49 5.49 5.25 5.09 4,94
EUR/PLN (koniec okresu) 4.64 4.45 4.35 4.35 4.34 4.32 4.32 4.32 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28
USD/PLN (koniec okresu) 4.37 417 3.98 3.94 4.01 3.98 4.01 4.03 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82
EUR/USD (koniec okresu) 1.06 1.06 1.09 1.1 1.08 1.08 1.08 1.07 1.09 1.07 1.08 111 1.12
- Wskatnikifiskahe |
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 34.7 36.4 42.6 85.6 -13.7 7.8 24.5 39.9 531 69.9 82.8 88.7 107.3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 51% 54% 63% 126% -20% 12% 36% 59% 78% 103% 122% 130% 158%

romN
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2018

2019

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2020

2021

2022

2023

2024P

2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 912 985
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3900
PKB per capita (USD) 15348 15528 15761 17990 18268 21487 24318 26343
Populacja (mlIn) 38.4 38.4 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 49 5.0

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.9 4.4 -2.0 6.9 5.6 0.2 3.0 4.1
Inwestycje (%, r/r) 12.6 6.2 -2.3 1.2 2.7 13.1 1.6 7.2
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 41 -1.5 5.8 4.3 -041 5.0 3.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3.5 -3.6 6.2 5.4 -1.0 3.9 3.8
Eksport (%, r/r) 6.8 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.4 19 5.6
Import (%, r/r) 7.5 3.2 -24 16.1 6.8 -2.0 3.8 6.0

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 1.1 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.6 3.9
Inflacja CPI (% $rednia) 1.6 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 4.5
Ptace nominalne (%, r/r) 74 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 4.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.88 4.76
Rentownosc obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.81 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.40 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.76 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 3.96 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.96 3.96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.30 4.32
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.28 4.29

PR
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Rachunek biezacy -13.4 -1.6 16.9 -1041 -17.6 13.7 3.4 -2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.3 -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.2
Saldo handlu zagranicznego -6.1 -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.2
Eksport 254.0 276.1 287.6 368.4 357.0 390.7 402.3 4271
Import 260.1 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 400.6 429.3
Saldo ustug 25.9 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 48.5
Saldo dochodéw pierwotnych -22.6 -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -44.5

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -5.1 -5.4 -5.7
Saldo pierwotne sektora 1.2 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.0 -3.2 -3.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.3 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.2 47.5
Prognozy dtugoterminowe
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.9 5.6 0.2 3.0 4.1 3.5 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 51 14.3 1.5 3.6 45 31 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5.1 -2.6 17 0.4 -0.2 -041 -041
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 6.75 5.75 5.75 475 3.75 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.95 4.39 3.94 3.96 3.95 3.80 3.82
USD/PLN (Srednia) 3.01 4.45 4.20 3.96 3.96 3.83 3.81
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.69 4.35 4.30 4.32 4.33 4.34
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.69 4.54 4.28 4.29 4.32 4.34

Parn
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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 przepisdw Kodeksu
cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 réwniez ,,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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg 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 zwigzku 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 zréodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacjii 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 stanowic jedynego zZrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosé za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac 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 transakgcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowarn 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 powtdrzone 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 zwiazku z tym, Zze 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 odbiegaé od ich
prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja 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 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 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 emitentdw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscia 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, kapitatzostat w petni optacony. Znaki Citi
oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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