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W 2025 roku uwaga ponownie zwrécona na Ukraing?

e Z punktu widzenia krajéw Europy Srodkowej jednym z kluczowych
zrodet niepewnosci w przysztym roku bedzie mozliwos¢ zakonczenia toczacej
sie w Ukrainie wojny, za czym wydaja sie opowiadac przedstawiciele nowej
amerykanskiej administracji. O tym czy ewentualne zawieszenie broni okaze sie
trwate zadecyduja jego warunki, ktérych na tym etapie nie znamy. Niemniej juz
teraz warto zastanowic¢ sig zczym mogtoby wigzac sig zakonczenie konfliktu. Piotr Kalisz, CFA
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o Jezeli ewentualne porozumienie pokojowe/zawieszenie broni
zawieratoby wiarygodne gwarancje bezpieczeristwa dla Ukrainy, mogtoby ono
doprowadzi¢ do spadku premii za ryzyko w regionie oraz rozpoczecia dziatan Arkadiusz Trzciolek, CFA
majacych na celu odbudowe ukrainskiej gospodarki. Bank Swiatowy szacowat +48-27-657-7750
na poczatku tego roku koszt odbudowy na blisko 500 mid dolaréw, jednak vadiusz trzciolek@citi
kwota ta obejmuje réwniez tereny znajdujace sie obecnie pod rosyjska kontrola. arkadiusz trzciolek@citi.com
W rzeczywistosci wiec koszty odbudowy wydaja sie raczej w granicach 300- Aleksandra Siuzdak
350 mld dolaréw. Wedtug IFC nawet jedna trzecia tej kwoty mogtaby byé¢
finansowana przez sektor prywatny. Mozna przypuszczaé, ze wsrod firm
zagranicznych realizujacych projekty znalaztyby sie gtéwnie przedsiebiorstwa
amerykanskie i europejskie, w tym polskie.

aleksandra.siuzdak@citi.com

« Zakonczenie wojny moze mie¢ potencjalnie istotne konsekwencje dla
rynku pracy. Powszechny poglad zaktada, ze w takim scenariuszu znaczna czesé
uchodzcéw mogtaby wréci¢ do kraju, co zwiekszytoby presje na europejskich
rynkach pracy. Naszym zdaniem scenariusz odwrotny wydaje sie jednak
niedoceniany. Jezeli gwarancje bezpieczeristwa dla Ukrainy nie beda
wystarczajaco silne, zakonczenie wojny i otwarcie granic mogtoby wrecz
przyczyni¢ sie do naptywu wiekszej liczby ukraifiskich obywateli (gtéwnie
mezczyzn) do UE. Miatoby to pozytywny wptyw na europejskie rynki pracy, cho¢
jednoczesnie utrudnitoby odbudowe ukrainskiej gospodarki.

« W sumie realizacja scenariusza zakonczenia wojny lub zawieszenia
broni wydaje sig czynnikiem, ktéry moze obnizac inflacje i by¢ argumentem za
cieciem stép w krajach Europy Srodkowej. Przyczynitby sie do tego spadek
premii za ryzyko, umocnienie walut, spadek cen energii, prawdopodobny
spadek cen pszenicy oraz ewentualny dodatkowy naptyw pracownikéw zza
granicy. Wiecej informacji w naszym raporcie dostepnym tutaj.

Wykres 1. O sytuacji na rynku pracy zdecyduje to, czy po ewentualnym
zawieszeniu broni kraje UE doswiadcza dodatkowego naptywu czy odptywu
ukrainskich obywateli
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy, NBP, MF, Bloomberg, Haver Analytics
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Niezte dane z gospodarki na poczatek IV kwartatu

o W pazdzierniku sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie 0 1,3% r/r

pp. Sprzedaz detaliczna - kontrybucja pp. wobec spadku -3% r/r miesiac wczesniej. Po uwzglednieniu
25 czynnikdw sezonowych, sprzedaz zanotowata wzrost o 5,6%
20 m/m, nadrabiajgc tym samym swdj wczesniejszy staby wynik. W
15 tym kontekscie istotnym czynnikiem byta sprzedaz zywnosci,
10 ktdéra wyraznie przyczynita sie do wrzesniowego spadku (o -2pp),
5 natomiast w pazdzierniku jej wyptyw ograniczyt sie do -0,3pp.
0
-5 o Produkcja przemystowa zaskoczyta w goére i zwiekszyta sie o
-10 4,7% r/r (vs. -0,3% r/r we wrzesniu). Na tle pozostatych krajow
maj21  lis21  maj22  ls2  maj23  lis23  maj24 regionu polski przemyst wykazuje sie odporno$cig, niemniej w
=$£T(§)ill'i‘:iqiki ’E"a‘ﬂzcisgt\}’,k”kosmetyki dtuzszej perspektywie staba aktywnos¢ w strefie euro bedzie
mm— 7ywnos¢ i napoje Paliwa negatywnie wyptywaé na sektor. W szczegdlnosci, brak
m— Samochody — Sprzedazdetaliczna(realnie /) \wyraznego odbicia w Niemczech nie pozwala na nadmierny
optymizm.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. Stopy procentowe raczej bez zmian

o Naszym zdaniem na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki
NBP reference rate Pienieznej postanowi utrzymaé stopy procentowe na
niezmienionym poziomie ze stawka referencyjna wynoszaca
5,75%. Z ostatnich wypowiedzi cztonkdw RPP oraz zarzadu NBP
wynika, ze najblizszym terminem do rozmowy o obnizkach stép
jest marzec przysztego roku, ktéry zbiega sie z aktualizacja
projekcji makroekonomicznej NBP.
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o W listopadzie inflacja CPI byta bliska naszych oczekiwan i
wyniosta 4,6% r/r (wobec 5% r/r w pazdzierniku). Nizszy odczyt
byt jednak w duzej mierze spowodowany efektem bazy
ay—20_ NBP’:Ae?grfgce rate May-22 W|BOR'\3AI\7|y-23 _m{'ﬁz statystycznej (wzrost cen paliw w analogicznym miesigcu 2023
roku). W kolejnych miesigcach wskaznik prawdopodobnie bedzie
nieco wyzszy i utrzyma sie w okolicach 5%, zatem listopadowy
odczyt nie powinien mied istotnego wptywu na decyzje RPP.

Zrodto: Citi Handlowy, NBP, Bloomberg

Wykres 4. Rozczarowujaca struktura PKB

o Wzrost PKB w trzecim kwartale tego roku zostat zgodnie z
% r/r, pkt proc. Kontrybucjado wzrostuPKB wstepnym odczytem potwierdzony na poziomie 2,7% r/r (wobec
19 3,2% kwartat wczesniej). Najistotniejsza w tej publikacji byta
jednak struktura wzrostu gospodarczego, ktdéra w pierwszej
potowie roku polegata gtdwnie na konsumpcji. Zgodnie z tym co
wskazywaty dane o sprzedazy detalicznej wzrost konsumpcji
prywatnej spowolnit, jednak zmiana o zaledwie 0,3% r/r (wobec
~4,5% r/r w | potowie roku) jest zdecydowanie rozczarowujgca.
Najwiekszy wktad w zmiane PKB w Il kw. miaty zapasy (+3,2 pp)
1420 121 102 1023 1024 i ostatni raz tak duze (dodatnie) znaczenie miaty w trakcie
Spozycie publiczne mm Konsumpcja prywatna pandemii COVID-19. O ile wazrost tej kategorii intuicyjnie
Naktady inwestycyjne m— 7miana zapasow wskazywatby na silny spadek popytu, to patrzac na inne dane

Eksport netto ——PKBr/r gospodarcze nie jest to nasz scenariusz bazowy.

-1

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, Refinitiv o Szczegdty wzrostu gospodarczego za Il kw. rodza ryzyka, ze
wzrost PKB w tym roku bedzie nizszy niz 3%, zwtaszcza jezeli nie
dojdzie do mocnego pozytywnego zaskoczenia w czwartym
kwartale. Nieco uspokajajace moga by¢ jednak miesieczne dane
o aktywnosci z poczatku IV kw. (opisane wyzej).
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a
15:45 USA Eli'\\/lzllﬁlya przemystu - odczyt pkt X . . 48,8
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 47,6 48 46,5
08:30 HU PKB - odczyt finalny % r/r Q3 -0,7 - -0,7
16:00 USA ﬂ_gl_z_tr)g otwartch stanowisk pracy min X 7,470 . 7.443
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl - - 51,6
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl 49,2 492 51,6
15:19 PL Decyzja RPP % X 5,75 5,75 5,75
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m X - 0,4 -0,5
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 55,9 55,4 56
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m X -1 -21 42
08:30 HU Sprzedaz detaliczna % r/r X 3,3 - 1,7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,3 - 0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 221 - 213
14:30 USA Bilans handlowy mld USD X -74,7 -78,5 -84,4
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m X 1,4 1,5 -2,5
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/fr X -5,7 - -5,4
09:00 Ccz Sprzedaz detaliczna %r/r X 4,6 - 5,6
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q3 0,4 0,4 0,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 155 190 12
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Xl 0,2 0,3 0,4
14:30 USA Stopa bezrobocia % Xl 43 4.2 41
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - okt XII 73,3 . 7.8

wstepny

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 38,4 381 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) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,8 3,7
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4.4
Ptace nominalne (%, r/r) 71 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 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosé 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

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 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach 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 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 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 odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym 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 zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
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, 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, 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 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 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, 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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