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Inwestorzy polubili ztotego

o Dobra passa ztotego utrzymata sie w minionym tygodniu. Kurs
EUR/PLN w pewnym momencie obnizyt sie nawet ponizej poziomu 4,15, a w
piatek ostatecznie zamknat sie w okolicach 4,16. W sumie w ciggu trzech
miesiecy polska waluta zyskata wobec euro ponad 4% i oscyluje obecnie na
najsilniejszych poziomach od szesciu lat. Popularnos¢ ztotego to przede
wszystkim odzwierciedlenie optymizmu zagranicznych inwestoréw odnosnie Piotr Kalisz, CFA
spodziewanego zakonczenia wojny w Ukrainie, ktéry przejawiat sie réwniez +48-27-692-9633
wzrostami na warszawskiej gietdzie. Co interesujace, optymizm ten wyraznie
kontrastuje ze zdecydowanie bardziej wstrzemiezliwa lub wrecz pesymistyczna
ocena krajowych inwestoréw i komentatoréw. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

piotr.kalisz@citi.com

« Ewentualne zakonczenie wojny zapewne doprowadzitoby do
znacznego wzrostu aktywnosci gospodarczej w Ukrainie, niemal niezaleznie od
warunkéw na jakich to porozumienie miatoby zosta¢ podpisane. Zawieszenie Aleksandra Siuzdak
broni datoby podstawy do rozpoczecia odbudowy zniszczonej gospodarki
ukrainskiej, co powinno tez mie¢ posredni pozytywny wptyw na aktywnosc¢ w
sasiadujacych krajach, w tym w Polsce. Niemniej o ile wptyw ten moze by¢
zauwazalny na poziomie mikro (szczegdlnie w przypadku firm otrzymujacych
kontrakty na odbudowe), na poziomie makro (dotyczacym catej gospodarki)
efekty zapewne beda zdecydowanie mniejsze. W naszych scenariuszach
zaktadamy z tego tytutu mniej niz 0,2 pp dodatkowego wzrostu PKB rocznie,
przy zatozeniu, ze w sumie koszty odbudowy siegna ok. 300 mld dolaréw
(wytaczamy terytoria pod kontrolg Rosji), z tego jedna trzecia przypadnie
zagranicznym firmom, a ewentualne kontrakty beda przyznawane mniej wiecej
proporcjonalnie do zaangazowania poszczegdlnych krajow w pomoc dla
Ukrainy. W tym kontekscie entuzjastyczna reakcja rynkowa jest
nieproporcjonalna w poréwnaniu z mozliwymi skutkami ekonomicznymi.

aleksandra.siuzdak@citi.com

« Coistotniejsze, naszym zdaniem trudno zignorowac zagrozenia, ktére
wigzatyby sie z podpisaniem porozumien pokojowych na warunkach
niekorzystnych dla Ukrainy. W przypadku braku przekonujacych gwarancji
bezpieczenstwa ze strony USA jedna z konsekwencji bedzie trwale zwiekszone
wydatki zbrojeniowe w Polsce oraz innych krajach regionu (por. réwniez strona
2). W praktyce oznacza to pogorszenie dtugoterminowej trajektorii fiskalnej i
ryzyko wzrostu podatkéw w celu sfinansowania tych potrzeb. W sumie wiec
krétkoterminowe korzysci dla wzrostu zwigzane z odbudowa Ukrainy moga z
czasem zostac przyémione przez negatywne konsekwencje dtugoterminowe.

Wykres 1. Proporcjonalny udziat w odbudowie zniszczen w Ukrainie w relacji do
udzielonej pomocy moze nie przekraczac 0,2% polskiego PKB rocznie
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Zrédto: Bank Swiatowy. Kfw Kiel Inst., szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ptace hamuja bardzo powoli

o« W styczniu przecietne wynagrodzenie w sektorze
%r/r »Jimpet”ptac (daneannualizowane) przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 9,2% r/r wobec 9,8% r/r w
25 grudniu. Mimo widocznego spowolnienia, wzrost ptac w ujeciu
miesiecznym po odsezonowaniu utrzymat sie na poziomie
bliskim 0,8%, wskazujac na wciaz silny impet ptac. Spodziewamy

5 | /\ sie ze tempo wzrostu ptac bedzie sie dalej stopniowo obniza¢ do
/\J A, [\ /\ poziomow 6%-7% w kolejnych miesigcach.
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© . o Jezeli chodzi o zatrudnienie, obnizyto sie ono w styczniu o
5 L 0,9% r/r (vs. -0,6% r/r w grudniu), natomiast w ujeciu

miesiecznym utrzymato sie na tym samym poziomie, co w
0 grudniu. Na styczniowy odczyt mogta wptynaé coroczna
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aktualizacja proby przedsiebiorstw przez GUS, na ktorej
Na podstawie danych 3SMMA 6MMA

realizowane jest badanie.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. W produkcji jeszcze bez przetomu

o Produkcja przemystowa w styczniu zmniejszyta sie o 1% r/r

%r/r Dynamikaprodukcjiprzemystowej % m/m (wobec wzrostu 0 0,2% r/r w grudniu), co byto wynikiem nieco
2 9 lepszym od oczekiwan rynkowych na poziome -1,4% t/r. Jezeli
s L ls chodzi o miesieczne (odsezonowane) ujecie, produkcja

zwiekszyta sie 0 0,5%.
9 413
/'\./\ /\ /\ « Dostepne dane nie wskazuja na jednoznaczne odwrécenie
0 : : - : A\/ V P ——p<| 0 trendu po okresie stagnacji w sektorze przemystowym.
9| ] 3 Czynnikiem, ktéry wciaz najmocniej cigzy na kondycji przemystu
jest niski popyt zagraniczny. Naszym zdaniem wieksza role w

18 _6 poprawie aktywnosci przemystowej w 2025 roku beda odgrywac

wrz21 mar22  wrz22  mar23  wrz23  mar24  wrz24 sektory przemystu nastawione na rynek krajowy. Naptyw

Produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa o)

! funduszy unijnych prawdopodobnie bedzie wspiera¢ odbicie w
Produkcja przemystowar/r NSA

inwestycjach, zwiekszajac tym samym popyt na dobra
inwestycyjne oraz materiaty budowlane.

Zrodhto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 4. UE dopusci wieksze wydatki na obronnos¢

« Podczas przemowienia na Konferencji Bezpieczeristwa w

% PKB Wydatkina obronno$¢w 2022 roku* Monachium przewodniczgca Komisji Europejskiej Ursula von der
45 Leyen powiedziata, Ze zaproponuje uruchomienie klauzuli
40 »,nadzwyczajnych zdarzen” Paktu Stabilnosci i Wzrostu UE, aby
35 umozliwi¢ Komisji mniej restrykcyjne podejscie do wydatkéw na
30 obronnos$¢ podczas oceny przestrzegania przez panstwa
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cztonkowskie unijnych regut fiskalnych.
15 « Polska znajduje sie w grupie osmiu krajéw, wobec ktérych
1.0 ‘ | ‘ ‘ | | ‘ ‘ | | | | ‘ ‘ | | toczy sie unijna procedura nadmiernego deficytu. Dane NATO
............... LLLALELL L,

05 pokazuja, ze polskie wydatki na obronnos¢ sa najwyzsze w
0.0 ramach sojuszu w odniesieniu do krajowego PKB. Poluzowanie
zasad zwigzanych z wydatkami ograniczatoby presje na
zmniejszenie innych wydatkdéw, aby nie przekroczy¢ procedury
Zrédto: Citi Handlowy, Eurostat, SIPRI nadmiernego deficytu. Sredniookresowy plan budzetowo-

*Definicja Wydatkéw obronnych rézni siem{statyst)fkach NATO oraz UE.Szacunki  strukturalny Polski zaktadat, ze deficyt fiskalny zejdzie ponizej
NATO wskazuja na ponad 4% PKB wydatkéw Polski na obronnos¢ w2024 roku. unijnego limitu 3% PKB w 2028 roku.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i?(iCji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a

14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r 1 - 9,3
08:00 DE PKB - odczyt finalny % kw/kw Q4 -0,2 -0,2 -0.2
09:00 cz Inflacja PPI % r/r | __ __ 2,8
10:00 PL Stopa bezrobocia % | - 5,4 5,1
14:00 HU Decyzja MNB % I 6,5 - 6,5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt Il 104,4 103,3 1041
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min | 0,670 0,675 0,698
10:00 PL PKB %rfr Q4 3,2 - 27
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m I 1,9 1,7 -2,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 220 - 219
14:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw Q4 2,3 2,3 2,3
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m | 0,6 0 -1,1
08:30 HU Inflacja PPI %r/r | __ __ o
09:00 cz PKB - odczyt finalny %rfr Q4 1,6 - 1,4
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/fr I 2,4 2,3 23
14:30 USA Deflator PCE % m/m I 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m | 0,2 0,3 0,2
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m | -0,2 - 0,4
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m I 0,5 0,3 0,4

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 962 1030
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3887 4135
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24182 | 25726 | 27533
Populacja (min) 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4,9 5,0 5.1
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,9 3,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 6,2 -2,3 1,5 1,7 12,6 1,3 7,9 6,3
Spozycie ogétem (%, r/r) 41 -1,5 59 4,0 0,7 4,0 3,4 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,5 -3,6 6,2 5,0 -0,3 31 3,5 2,9
Eksport (%, r/r) 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,7 1,0 4,3 5,8
Import (%, r/r) 3,2 -2,4 16,3 6,8 -1,5 3,5 51 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 4,0 2,7
Inflacja CPI (% érednia) 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,6 45 3,1
Ptace nominalne (%, r/r) 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,4 8,4 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 3,3 6,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 5,00 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,82 5,01 413
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,89 5,20 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 4,01 4,02
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,98 4,04 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,25 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,23 4,28
Rachunek biezacy -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,4 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 1,7 -2,2 -1,5
Eksport 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271 | 464,55
Import 281,6 | 278,4 | 378,8 | 3839 | 383,5 | 400,6 | 429,3 | 466,0
Saldo ustug 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5 54,3
Saldo dochodéw -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -42,0 -445 -49,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1 -4,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,4 -3,4 -2,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,3 47,6 50,6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Aleksandra Siuzdak

Stazystka
aleksandra.siuzdak®@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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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