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Wehikut czasu, czyli powrdt do 2008

o Sytuacja na rynku walutowym staje sie coraz powazniejszym
wyzwaniem dla polskich firm. W minionym tygodniu kurs EUR/PLN przej$ciowo
spadt ponizej 4,13, zaliczajac najnizszy poziom od siedmiu lat. Na koniec
tygodnia czes¢ tego ruchu zostata odwrécona pod wptywem informacji o
zatamaniu sie ukrainsko-amerykanskich rozmoéw surowcowych i pod wptywem

urealnienia oczekiwan rynkowych dotyczacych szans na zawieszenie broni. Piotr Kalisz, CFA
Jednak nawet pomimo tego ostabienia ztoty pozostaje wyjgtkowo silny. +48-22-692-9633

o« Od mniej wiecej roku systematycznie (mozna powiedzie¢: do piotr.kalisz@citi.com
znudzenia) zwracamy uwage na postepujace umocnienie ztotego odwotujac sie Arkadiusz Trzciolek. CFA
nie tyle do kursu EUR/PLN, co raczej tzw. realnego kursu efektywnego (REER). +48-27-657-7750 ’

Uwzglednia on zmiany wartosci ztotego wobec koszyka walut gtéwnych
partneréw handlowych, a takze zmiany cen/kosztéw pracy w poszczegdlnych
krajach. W sumie powyzsza miara kursu lepiej odzwierciedla skalg utraty Aleksandra Siuzdak
konkurencyjnosci eksporterow. Wykres 1 pokazuje zachowanie ztotego wtasnie
przez pryzmat kursu REER. Z tej perspektywy polska waluta jest na poziomach
notowanych ostatni raz nie w 2018 roku (jak sugeruje kurs EUR/PLN), lecz w
2008 r. Co istotniejsze, w ciagu zaledwie 2,5 roku ztoty umocnit sie w sumie o
niemal 35%, po wczesniejszych wielu latach zaskakujacej stabilnosci.

arkadiusz.trzciolek@citi.com

aleksandra.siuzdak®@citi.com

o« Aby wréci¢ do okresu o podobnej silne ztotego trzeba odby¢ podréz w
czasie o siedemnascie lat. Rok 2008 byt dla polskich eksporterow bardzo
trudny. Silny ztoty dramatycznie zmniejszyt optacalnos¢ polskiego eksportu,
doprowadzit do wzrostu popularnosci opcji walutowych i ostatecznie zakonczyt
sie gwattownym ostabieniem ztotego po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego. Nie oznacza to oczywiscie, ze polska waluta stoi obecnie u progu
identycznych turbulencji, jednak uwypukla to ekstremalne wyceny ztotego. W
szczegdlnosci fakt, ze niemal cate ostatnie umocnienie PLN byto
skoncentrowane w zaledwie dwdch latach tylko zwieksza nasze obawy.

o Od potowy ubiegtego roku ztoty umocnit sie znacznie bardziej niz inne
waluty w regionie. Jednym z potencjalnych wyjasnien tego zjawiska jest fakt,
Zze w tym czasie stopy procentowe w Polsce pozostawaty bez zmian, podczas
gdy stopy w Czechach, na Wegrzech oraz strefie euro spadaty. Ptyna z tego dwa
whnioski. Po pierwsze, jezeli oczekiwania na podpisanie porozumienia
pokojowego zatamia sie, moze to stac sie podstawa do znacznej przeceny
ztotego. Jezeli z kolei optymizm geopolityczny utrzyma sie, rynkowa presja na
obnizki stop procentowych przez RPP bedzie rosta. Dotychczas Rada
prébowata bagatelizowac zagrozenia ptynace ze strony silnego PLN, jednak
wkrotce moze to stac sie juz niemozliwe.

Wykres 1. Kurs ztotego zaczyna ,,wgryzac sie” w konkurencyjnos¢ eksporteréw
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Czwarty kwartat z silnym popytem krajowym

o Drugi odczyt PKB dla Polski potwierdzit to, co wskazywat juz

%r/r Realne PKB wczesniej tzw. szybki szacunek — wzrost w czwartym kwartale
20 2024 roku wyniost 3,2% r/r (vs. 2,7% r/r kwartat wczesniej).
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1920 3¢20 1q21 3q21 1922 3q22 1923 3q23 1924 3q24 okoto 4%. W poréwnaniu do 2024 roku wieksza role w ozywieniu
PKB, NSA Konsumpcja prywatna gospodarczym powinny odegra¢ inwestycje. Niemniej, silne
----- Inwestycje w $rodki trwate odbicie moze okazaé¢ sie tymczasowe jezeli rzad, zgodnie z
dotychczasowym planem, zdecyduje sie na zaciesnienie polityki
Zrodo: Citi Handlowy, GUS fiskalnej w 2026 r. Ponadto, silny ztoty w dalszej czesci roku moze

negatywnie wptywac na aktywnosé gospodarcza.

Wykres 3. Sprzedaz dobrze zaczeta rok

o Sprzedaz detaliczna w styczniu zaskoczyta pozytywnie i

%r/r Sprzedazdetaliczna - ogétemi dobrtrwatych zwiekszyta sie 0 4,8% r/r (wobec 1,9% r/r w grudniu), znacznie
60 przewyzszajac oczekiwania (Citi: 2,6% r/r, konsensus: 1,5% r/r). W
ig i miesiecznym (odsezonowanym) ujeciu sprzedaz wzrosta o 0,6%.
28 o Odbicie w sprzedazy miato szeroki charakter, a najbardziej

0 b /\\'-/\A/\,\_\L obiecujaca wydaje sie by¢ poprawa w sprzedazy débr trwatych.
0 M“N’Y\/\’Vﬁ AN ‘ \/AV/'Q ~ Po raz kolejny odnotowano silng sprzedaz pojazdéw i ich czesci

10t \// W (trzymiesieczna $rednia na poziomie 25% r/r). Oprocz tego,
-20 + sprzedaz mebli i urzadzen AGD wzrosta o0 13,6% r/r, koriczac tym
-30 | samym niemal dwuletni trend spadkowy.

-40

sty18  sty19  sty20  sty21 sty22  sty23  sty24  sty25

Syey ) Dobry wynik sprzedazy detalicznej w potaczeniu z wciaz silng
Sprzedaz detaliczna (realnie r/r) Dobra trwate

dynamika ptac moze by¢ zapowiedzig silnej konsumpcji
prywatnej w 2025 roku.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 4. Co zamerykanskim rynkiem pracy?

« W pigtek zostana opublikowane dane z amerykanskiego

tys. Rynekpracyw USA rynku pracy za luty. Spodziewamy sie, Zze zatrudnienie w sektorze
500 pozarolniczym obnizy sie do 135 tys. (konsensus 150 tys.), jednak
400 U ryzyko jest przechylone w strone wyzszego odczytu, miedzy

innymi ze wzgledu na kwestie zwigzane z dostosowaniami
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te efekty nie powinny by¢ jeszcze odczuwalne.
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sty-23 kwi-23 lip-23 paz-23 sty-24 kwi-24 lip-24 pat-24 sy-25 . jos0li chodzi o stope bezrobocia, przez ostatnie kilka miesiecy

utrzymywata sie w przedziale 4%-4,2% i w lutym
Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics, BLS prawdopodobnie pozostata w tym rejonie - spodziewamy sig jej
nieznacznego wzrostu do 4,1% z 4% w styczniu.

mmmm Zatrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna srednia
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;\?:te(:is’r:’:ia
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % r/r I 2,2 2,3 2,5
15:00 USA ISM dla przemystu pkt I 50,9 50,5 50,9
15:45 USA fPian;Iila przemystu - odczyt pkt I - . 516
08:30 HU PKB - odczyt finalny % r/r Q4 0,4 0,4 0,4
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1] - - 52,5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Il 50,8 50,7 51,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt I _— _— 497
16:00 USA ISM dla ustug pkt I 52,1 53 52,8
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m | — 1,2 -0,9
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/fr | -2,5 - -5,3
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/fr | 1,4 — 0,1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m I -0,1 0,1 -0,2
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % 1 2,5 2,5 2,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 234 — 242
14:30 USA Bilans handlowy mid USD | -129,8 -91,3 -08,4
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m | -6 -2,4 6,9
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q4 0,1 0,1 0,4
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m I 0,3 0,3 0,5
14:30 USA Stopa bezrobocia % Il 41 4 4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 135 155 143

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 53 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 dochodoéw -27,9 -26,0 | -36,6 -28,7 | -36,9 | -42,0 | -44,5 | -49,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) | -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,3 -5,8 -6,1 -49
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

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach 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 odpowiadac, 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, 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 osiagniete 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 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 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
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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