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Import nafali, eksport niekoniecznie

o Deficyt na rachunku biezgcym zmniejszyt sie we wrze$niu do -1,434
mld EUR z -2,731 mld EUR w sierpniu. Skumulowane 12-miesieczne saldo
obrotéw biezacych obnizyto sie zatem i stanowito okoto 0,4% PKB co jest
znacznym pogorszeniem wobec 1,7% PKB z poczatku roku.

« Najwieksza uwage w ostatnich miesigcach przyciagaja ruchy w bilansie
obrotéow towarowych. Od maja bilans handlowy pozostaje w deficycie, co
wynika z duzej rozbieznosci dynamik eksportu i importu. Import w ujeciu
rocznym odnotowuje wazrosty, zawdzieczajac je duzo silnej konsumpcji
prywatnej w kraju. W samym wrze$niu jego warto$¢ zwiekszyta sie 0 5,1% r/r (vs.
4,9% r/r miesigc wczesniej).

o Eksport natomiast od dtuzszego czasu pozostaje w tyle za importem.
We wrzeséniu warto$é¢ eksportu wzrosta zaledwie o0 0,5% r/r (wobec -3,3% r/r w
sierpniu). Niska dynamika eksportu pozostaje pochodng ostabionego popytu na
dobra przemystowe u gtéwnych parteréw handlowych Polski oraz konkurencji
ze strony Chin. Wedtug komentarza NBP, odczuwa to szczegdlnie branza
motoryzacyjna.

o Do przewagi importu nad eksportem w ostatnich miesigcach mégt sie
przyczynié relatywnie silny kurs ztotego wzgledem euro (jeszcze przed ostatnim
ostabieniem). Aprecjacja waluty krajowej sprzyja importowi, natomiast
zmniejsza konkurencyjnosé eksporteréw. Sredni miesieczny kurs EUR/PLN od
maja utrzymywat sie w okolicach 4,28-4,32. Byt to wynik wciaz powyzej
poziomu optacalnosci, ktéry wedtug ankiety NBP wynosi 4,07, jednak szacunki
te sg obcigzane niepewnoscia, a przedziat szacunkdw wynosi od 3,87 do 4,27.
Dla poréwnania, kurs przy ktérym import staje sie nieoptacalny wynosi 4,81
ztotych za euro (przedziat 4,53-5,09).

o W najblizszych miesiacach saldo na rachunku biezacym moze dalej sie
pogarszac. Wysokie krajowe wydatki na zbrojenia beda z czasem negatywnie
wptywaé na rachunek obrotéw biezacych, gdyz zdecydowana wiekszosé
uzbrojenia kupowana jest za granica. Czynnikiem ryzyka jest zmiana polityki
zagranicznej w Stanach Zjednoczonych. Wprowadzenie cet importowych przez
nowa administracje D. Trumpa moze w istotny sposéb wptynaé na wzrost
gospodarczy w strefie euro, co utrudniatoby odbicie popytu, a tym samym
ograniczato mozliwosci eksportowe Polski. W bazowym scenariuszu
oczekujemy, ze w 2025 roku zamiast nadwyzki, zobaczymy deficyt (-0,2% PKB)
na rachunku obrotéw biezacych.

Wykres 1. Saldo na rachunku biezacym kolejny miesiac z rzedu na minusie
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Zrédto: Citi Handlowy, NBP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. PKB zgodnie z oczekiwaniami wyhamowat
o Polski PKBw Il kw. 2024 zwiekszyt sie 0 2,7% r/r wobec 3,2%

%r/r Wzrost PKB r/rw Il kw., co byto wynikiem zblizonym do zaréwno naszych jak i
10.0 rynkowych oczekiwan. Nizsza dynamika wzrostu nie byta
80 L niespodzianka, zwazywszy na wczesniejsze stabe miesieczne

dane z gospodarki dotyczace gtdwnie produkcji przemystowej

6.0 oraz  sprzedazy detalicznej. W  ujeciu  kwartalnym
40 (odsezonowanym) PKB zmniejszyt sie 0 0,2%.

20 o Na szczegdty dotyczace PKB przyjdzie nam poczekaé do
0.0 korica miesigca (28 listopada). Wtedy bedzie mozliwa

doktadniejsza ocena trendéw w konsumpcji prywatnej oraz

kwartatach. Na ten moment pozostajemy przy naszej prognozie

® Realne PKB,NSA 3% wzrostu w catym 2024 roku.

-2.0

Zrodhto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. Kolejne przelewy z KPO pod koniec roku

« Komisja Europejska wydawata pozytywna opinie do
mld EUR $rodkiz unijnego funduszuodbudowyi rozwoju %KPO  polskiego wniosku (ztozonego we wrzesniu) o wyptate kolejnej
60 100% transzy z unijnego Funduszu Odbudowy i Rozwoju. Przelew na
kwote 9,4 mld EUR planowany jest ,,na gwiazdke”.

50 r 1 80%
40 r {600 ° Do tej pory Polska otrzymata 3,25 mld EUR w formie grantow

30 | oraz 8,14 mld EUR w ramach pozyczek. Podziat najblizszego
1 40% transferu planowany jest na 4,1 mld EUR grantéw oraz 5,3 mlid
EUR pozyczek. Po tej wyptacie kwota srodkéw wyptaconych
wynositaby 35% z catosci przyznanych Polsce w ramach RRF.
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2024 2025 2026 « Na 202.5 rok. (w.ed’rug. danych rzadowych z .Mlmster.stvxfa
® Srodki otrzymane Planowane ptatnoécizlatubieglych ~ Funduszy i Polityki Regionalnej) planowane jest ztozenie
W Oczekiwane pfatnosci w roku Alokacja srodkéw (P) kolejnych wnioskéw o wyptaty transz z RRF w kwocie 13,3 mld

EUR, co oznaczatoby alokacje 57% z przyznanej kwoty.

Zrodto: Citi Handlowy, dane MFiPR

Wykres 4. Inflacja nie przestraszy Fed

o Inflacja CPI w USA w pazdzierniku wyniosta 0,2% m/m,

Inflacjaw USA natomiast inflacja bazowa siegneta 0,3% m/m. W ujeciu rocznym
10.0 zanotowany zostat lekki wzrost inflacji tacznej do 2,6% r/r (z
8o | 2,4%), jednak byto to zgodne z rynkowymi oczekiwaniami. Z kolei
bazowa inflacja wcigz wynosi w USA 3,3% r/r, cho¢ oczekujemy
6.0 jej dalszego stopniowego spadku.

40T \/\M\ « Dane o inflacji nie powinny wywotywaé obaw wsréd
20 — 2\ + cztonkdéw Fed, a obnizka stdp procentowych wcigz jest naszym
. . \/V . . . bazowym scenariuszem na grudzien. Aby zdecydowac sie naruch
0~0Jan—18 19 Jan-20 Jan-2  Jan-22  Jan-23  Jan-24 o 50 pb (zamiast 25 pb) bank centralny prawdopodobnie
) ) musiatby zobaczy¢ dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy. W

Inflacja CPI (% r/r) Inflacja bazowa CPI (% r/r) ) R R . A . .
CelInflacyjny Fed () osta.tnlm <.:.za5|e r){nek nieco ograniczyt svyo.Je oczekiwania co do
skali obnizek stop procentowych w biezacym cyklu, na co

Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv wptywa oczekiwana polityka prezydenta elekta w USA.
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Kalendarz ekonomiczny

. . . P K P i
Go'dz .. Kraj Informacja Jednostka Okres rog'nf)za onsensus oprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢

18 lis PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r X 4,2

4,2 4,3

19 lis WTOREK

11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/fr X 2 2 1,7

14:00 HU Decyzja MNB % Xl 6,5 6,5 6,5

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw min X 1,338 1,338 1,354

14:30 USA Pozwolenia na budowe domow min X 1,462 1,442 1,428

20 lis SRODA

08:00 DE Inflacja PPI % r/r X -0,8 -1,2 -1,4

21 lis CZWARTEK

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 221 225 217

14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Xl - 6,5 10,3
Zaufanie konsumentéw - odczyt

16:00 EUR wstepny Yy pkt Xl 12,7 -12,4 -12,5
Sprzedaz doméw na rynku

16:00 USA W‘;Eém m y min X 4,01 3,88 3,84

08:00 DE PKB - odczyt finalny % kw/kw Q3 0,2 0,25 -0,3
PMI dla przemystu - odczyt

09:30 DE wstepnyp y y pkt Xl 41,5 43,2 43

09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 52 51,8 51,6
PMI dla przemystu - odczyt

10:00 EUR Wstepnyp y y pkt Xl 44.8 46,1 46

10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 52 51,6 51,6
PMI dla przemystu - odczyt

15:45 USA Wstepnyp y y pkt Xl 49,4 48,8 48,5

15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 55,6 55,2 55

. Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA finalny pkt Xl -- 73 73

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 912 985
Nominalny PKB (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 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,0 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 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 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 3,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,6 3,9
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 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
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -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 | 2816 | 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 dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -42,0 | -44,5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 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

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 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zZzrédtach 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 Zzrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawierac 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
materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ 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 zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwiazane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb 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
interesow,

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 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, Xl 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 réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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