


Podsumowanie

« Konsumpcja pozostaje gtéwna sitg napedowa wzrostu gospodarczego w Polsce, o czym swiadczy niezmiennie silna
dynamika sprzedazy detalicznej. Zaskakujaca odpornoscia wykazuje sie rowniez przemyst, ktory pozostaje w trendzie
wzrostowym pomimo niezbyt sprzyjajacego otoczenia zewnetrznego. Wcigz uwazamy, ze gospodarka moze w tym roku
wzrosnac o okoto 3,5% r/r.

« Narynku pracy na razie bez istotnego przetomu. Srednioterminowy trend wskazuje na stopniowe stabniecie pres;ji
ptacowej, ale obecny wzrost wynagrodzen wcigz ksztattuje sie znacznie powyzej poziomow spojnych z realizacja celu
inflacyjnego. Umiarkowana skala podwyzek ptacy minimalnej w 2026 roku powinna z czasem poméc doprowadzi¢ do
dalszej normalizacji dynamiki wynagrodzen.

- Inflacja ksztattuje sie tylko lekko powyzej celu inflacyjnego, jednak trend spadkowy w inflacji bazowej wytracit swoéj impet.
Przez najblizsze miesigce spodziewamy sie inflacji w przedziale 2,5-3,0% r/r.

- Rada Polityki Pienieznej postanowita w pazdzierniku obnizy¢ stope referencyjng o 25 pb do poziomu 4,5%. Nasze
prognozy inflacyjne sugeruja, ze istnieje jeszcze przestrzen do dalszych obnizek, jednak biorgc pod uwage wyrazna skale
cie¢ z ostatnich miesiecy (tagcznie 125 pb), bank centralny nie musi sie spieszy¢. Spodziewamy sie, ze stopa referencyjna
NBP ostatecznie spadnie do okoto 3,75% w trakcie 2026 roku.

- Polityka fiskalna pozostaje jednym z potencjalnych zrédet niepewnosci. Deficyt wyraznie wzrdst w ostatnich latach i na
razie nie widac szans na istotne zaciesnienie fiskalne w horyzoncie przynajmniej kolejnych dwéch lat.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

. . . . . . e . . Sprzedaz detaliczna - kontrybucja
Wrzesieri dobrym miesiacej dla polskiej gospodarki o P youd
*  Worzesien przynidst solidne wyniki sprzedazy detalicznej oraz produkcji 75

przemystowej. Wysokie odczyty byty wspierane przez niska baze sprzed 50
roku oraz korzystny uktad kalendarza. Niemniej nawet po uwzglednieniu
tych czynnikéw dane wskazuja na rzeczywiste oznaki ozywienia
aktywnosci gospodarcze;j. 0.0

-25

-5.0

25

«  We wrzesniu sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 6,4% r/r wobec 3,1%
r/r w sierpniu. Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych oraz réznic w
liczbie dni roboczych, sprzedaz zwiekszyta sie 0 4,9% r/r i jednoczesnie 1.5

obnizyta sie o 0,6 % m/m. Obliczane przez GUS biezace oraz maj 23 lis 23 . maj 24 | lis23 maj 25 .
. L. , . . . .. = Samochody Paliwa I /yWnoS$C i napoje Farmac., kosmetyki

wyprzedzajgce wskazniki ufnosci kosumenckiej wzrosty we wrzesniu do mm Tekstylia MebleiRTV W Po70state —— Sprzedaz detal. (r/r)

najwyzszych pozioméw od czasu pandemii, zwiastujac utrzymanie

solidnego popytu konsumpcyjnego w najblizszych miesigcach. %r/r Dynamika produkcji przemystowej % m/m
*  Wysoki wynik odnotowano takze w przypadku produkcji przemystowej, “ ’

ktéra we wrzesniu zwiekszyta sie o 7,4% r/r wobec 0,7% w sierpniu. W 18 16

ujeciu miesiecznym nastapit 16% wzrost, a po wyeliminowaniu efektéw

sezonowych o 4,1%. Wysokie wzrosty utrzymaty dobra inwestycyjne, 9 43

ponadto podobnag tendencje zaobserwowano w przypadku branzy f'\./\ /\ /\ /\/\/\/

zwigzanej z produkcja artkutéw spozywczych, co $Swiadczy o 0 ; ; . : /\\/ V ey “— 0

utrzymujacym sie silnym popycie krajowym. . ;
* Cho¢ polski przemyst wykazuje oznaki ozywienia, hamulcem dalszego

wzrostu pozostaje obnizona aktywnos¢ tego sektora w Niemczech, w -18 -6

szczegdlnosci problemy tamtejszego przemystu motoryzacyjnego. w2l mar22 w22 mar23 wz23 mar24 w24 mar25 wrz25

Produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa 0$) Produkcja przemystowa r/r NSA

P
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Rynek pracy

. . . . pp »Nadwyzkowy” wzrostptac

Normalizacja rynku pracy postepuje (powoli) 20
« We wrzesniu wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 100

7,5% r/r co stanowi lekka poprawe wobec sierpniowego wyniku na 80

poziomie 7,1% r/r. O ile odczyt okazat sie nieco nizszy niz oczekiwania 6.0

rynkowe, to impet wzrostu ptac wciaz pozostaje solidny. Normalizacja 40

sytuacji na rynku pracy postepuje w ostatnich miesigcach, jednak w 20 |

ujeciu realnym ptace wcigz rosng o ponad 4% r/r. Ponadto, nasze 00 La 1 1 A A 1 1 m 1 1

szacunki wskazujg, ze wzrost ptac jest wcigz o okoto 3 pp. wyzszy od AN "\/V V

tempa, ktdre bytoby spdjne z osiagnieciem celu inflacyjnego w dtuzszym 20 1

terminie. -4.0

mar04  wrz06 mar 09 wrz 11 mar 14 wrz16 mar19 wrz 21 mar 24
Rzeczywisty wzrost ptac vs. wzrost ,,spojny” z celem inflacyjnym

* Uwage przycigga wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego, ktdora we
wrzesniu wyniosta 5,6% i w ostatnich miesigcach odbiega od wzorca
sezonowego z lat ubiegtych. Wskaznik bezrobocia wcigz znajduje sie pod
wptywem czynnikdw regulacyjnych, ktdére zmienity sposdb rejestracji
oraz kontroli bezrobotnych w urzedach pracy. Dane o stopie bezrobocia z
BAEL (wg metodologii Eurostatu) nie wskazujg na istotny wzrost stopy 05 |
bezrobocia, ktéra w przypadku Polski wciaz nalezy do najnizszych w UE.

% zatrud. Liczba pracownikéw objetych zwolnieniami grupowymi
0.6

04
*  Czynnikiem, ktory rodzi obawy na temat kondycji polskiego rynku pracy 03 |
jest rowniez kwestia zwolnien grupowych. Wedtug danych GUS na ’

A n A /\ N
koniec wrzesnia 74,7 tys. oséb byto objetych programami zwolnien 02 \//NW\VNV W VN

grupowych, a srednia wartos¢ za 2025 rok jest o ponad 45 tys. wyzsza

niz w roku ubiegtym. Za wzrost planowanych zwolnien grupowych 01 r
odpowiada jednak przede wszystkim sektor publicznym, gdyz w sektorze 00 . . . . . . . . . .
prywatnym udziat oséb objetych zwolnieniami grupowymi nawet sie styl5  sty16  styl7  sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24  sty25

obnizytw ostatnich miesigcach i wynosi blisko 0,2% zatrudnienia.
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% zatrudnionych (sektor przedsiebiorstw) Srednia (2015-2024)

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, GUS




Polityka fiskalna

Bez oznak zaciesnienia

mld zt Skumulowane saldobudzetu

* Deficyt budzetowy stopniowo rosnie i po dziewieciu miesigcach roku 80

przekroczyt 200 mld zt. Jest to, jak na pierwsze trzy kwartaty roku, 30 F

nominalnie rekordowa kwota, jednak co wazniejsze, jest to rowniez 20

procentowo wyzsze wykonanie (70%) niz w poprzednich dwéch latach o

tej samej porze (58% i 51%). -70
* Jezelichodzi o poszczegodlne kategorie dochodowe najbardziej niepokoi 120

stosunkowo niskie wykonanie wptywoéw z VAT. Co prawda w ostatnich -170

trzech mieSiqcaCh rOS‘i'y onewtem ple 7,6% r/r, a WIQC Zbliionym do 220 | Ujemne wartosci oznaczaja deficyt

nominalnego wzrostu konsumpcji, jednak jest to znacznie stabszy 270

wzrost niz planowano rok temu. W sumie oznacza to, ze ubytek z tytutu

samego VAT moze siegnac 27 mld zt, a pewne niedobory zarysowuja sie sy '_luzt(')zz mar. ki mza(J)zg e o 853(324 e II28(.)25 B
réwniez w innych kategoriach.
mld zt Szacowananadwyzka/ubytek dochodoww stosunkudo planu (budzetna2024r.)

*  Gdyby uwzglednic¢ stabsze dochody i jednoczes$nie tradycyjne

oszczednosci zwigzane z niewykonaniem catego planu wydatkowego, w 0 1 T 1
sumie deficyt jest na trajektorii aby przekroczy¢ plan o 20-25 mld zt. 5| -11 18
Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw zapewniaja, ze nie jest
planowana rewizja budzetu, co sugerowatoby, ze czes¢ wydatkow 10 |
zostanie zrealizowana przez fundusze pozabudzetowe albo zostanie
opdzniona do 2026 roku. To, czy do rewizji budzetu dojdzie, czy tez -5 123
wydatki zostang zrealizowane w inny sposdb, nie ma z punktu widzenia
makroekonomicznego wiekszego znaczenia. W obydwu przypadkach 20 ¢
polityka fiskalna pozostanie luzna, a gospodarka otrzyma pro- 95 |
wzrostowy impuls.
30 272
VAT Akcyza PIT CIT
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Inflacja

Blizej celu

pkt proc. Kontrybucjadoinflacji
* We wrzesniu inflacja utrzymata sie na poziomie 2,9% r/r, pozostajac 20.0
tylko lekko powyzej celu inflacyjnego RPP (2,5%) i jednoczesnie 17.5
wewnatrz przedziatu dopuszczalnych wahan. Niski poziom inflacji to 15.0
przynajmniej czesciowo efekt korzystnych trendéw w zywnosci, gdzie 12.5
miesieczna dynamika cen byta nizsza niz zazwyczaj we wrzesniu oraz 10.0
nizsza od naszych prognoz. Gdyby spojrze¢ jednak poza gtéwny 75
wskaznik CPl wida¢ pewne sygnaty swiadczace o wyhamowaniu trendu 5.0
spadkowego. 25

0.0

* Po wytaczeniu cen zywnosci, energii i paliw inflacja bazowa wyniosta

3,2% r/r. 'Co Wiece!', miesieczne zmiany . inf!acji ba29wej (juz po _Z.Sgruzo gru 2t g2 gru23 gru24
oczyszczeniu z wahan sezonowych) ksztattuja sie na poziomach, ktére I |nne Odzieziubrania = Uzytk. mieszkania Zywnos$¢ mmmmm Transport CPI
sugeruja stabilizacje inflacji bazowej w dtuzszym horyzoncie na poziomie
okoto 3,7%. Z tego punktu widzenia impet inflacji bazowej wrecz zyskat
na sile w stosunku do sytuacji z maja, kiedy Rada Polityki Pienieznej % SAAR Impetinflacjibazowej (3MMA)
zaczynata cykl obnizek. 16.0
140 |
* Spodziewamy sie, ze z czasem inflacja bazowa oraz CPl powinny obnizy¢ 120 | _\/_\_/
sie, miedzy innymi dzieki dezinflacji cen towaréw. Sprzyjac¢ temu bedzie 100 L ~
relatywnie silny ztoty, obnizajacy ceny towardw importowanych. g0 |
Jednoczesnie ujawniaé sie bedag (juz widoczne w niektorych krajach) 6.0
efekty rosnacej konkurencji ze strony azjatyckich producentéw, ktérzy
po wprowadzeniu cet przez Stany Zjednoczone staja sie bardziej aktywni ;’g \/\/- Vad \/\’\ ~ \‘\'\/
na innych rynkach. Z drugiej strony ceny ustug zapewne wciaz beda rosty '
relatywnie szybko, odzwierciedlajac wptyw napietej sytuacji na rynku 2'8
pracy. mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 mar 24 mar 25

Srednia ruchoma (3M) Anualizowana inflacja bazowa
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, GUS, NBP



Polityka pieniezna

R

Ostatnia obnizka zaskoczeniem dla czesci rynku StopareferencyjnaNBP

—
o

* W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie na obnizenie
stopy referencyjnej o 25 pb do poziomu 4,50%. Oczekiwania rynku co do
wrzesniowej decyzji byty wyraznie podzielone, poniewaz wielu
uczestnikdw spodziewato sie przesuniecia obnizki na listopad.

* Na ostatniej konferencji prasowej prezes Glapinski przyznat, ze
cztonkowie RPP widza przestrzen do dalszych obnizek, jednak nie
wskazat mozliwego terminu realizacji tych plandw. W ocenie prezesa
NBP pazdziernikowa obnizka nie wyklucza zupetnie kolejnego ciecia w
listopadzie.

O = N W D 1O N 00O

[ut20 sie20 fut21  sie21  |ut22 sie22 [ut23 sie23 lut24 sie24 |ut25  sie25

* Przypuszczamy, ze listopadowa decyzja bedzie w duzej mierze zalezec od Stopa referencyjna NBP WIBOR 3M FRA 9x12
pazdziernikowego odczytu inflacji (nasza prognoza 2,9% jest nieco
nizsza niz prognoza NBP). Z drugiej strony, czynnikami ograniczajgcym % Implikowana$ciezkastopy referencyjnej NBP
pole do obnizek pozostaje napieta sytuacja fiskalna, utrzymujacy sie na 5,50
relatywnie wysokim poziomie wzrost ptac realnych oraz podwyzszona
inflacja bazowa. Na decyzje RPP w najblizszych miesigcach moze takze 500 F
oddziatywac planowane na 2027 r. wejscie w zycie systemu ETS I, ktore o o o
wedtug szacunkédw NBP mogtoby podwyzszyé inflacjie o 2 pp. 450 rF F & 3 3
+ Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze w listopadzie RPP wstrzyma sie z 400 F w § § E § E E E §) C“r\;
obnizkami, o ile pazdziernikowa inflacja nie zaskoczy wyraznie w dot.
Spodziewamy sie, ze z kazdym kolejnym ruchem RPP bedzie coraz 350 F
bardziej ostrozna w kwestii dalszego luzowania polityki pienieznej.
Utrzymujemy nasz bazowy scenariusz, zaktadajacy zakonczenie cyklu 3,00 _
cied ze stopa referencyjna na poziomie 3,75%. lis 25 lut26 maj 26 wrz 26 gru26 mar 27

Krzywa FRA

Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
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Zrodto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy



Bilans ptatniczy

Na duzym minusie

P

citl

W sierpniu deficyt salda rachunku biezacego pogtebit sie do -3087 min
EUR wobec -1168 mIn EUR w lipcu. Roczne skumulowane saldo na
rachunku obrotow biezacych kontynuowato swdj trend spadkowy i w
efekcie obnizyto sie do -0,9% PKB.

Saldo obrotéw towarowych ulegto pogorszeniu w stosunku do lipca,
skutkujac deficytem w wysokosci 2147 min EUR. Cho¢ okres wakacyjny
przyczynit sie do obnizenia wartosci obydwu sktadowych wymiany
handlowej, w sierpniu eksport oraz import obnizyty sie w poréwnaniu z
ubiegtym rokiem odpowiednio 01,4%i1,2%.

Wedtug komentarza NBP, do zmniejszenia eksportu w najwiekszym
stopniu przyczynit sie spadek sprzedazy czesci srodkdéw transportu, cow
potaczeniu z kryzysem branzy motoryzacyjnej w Niemczech moze by¢
zapowiedzig dalszych probleméw dla polskich eksporteréw. Z kolei
import, wcigz ograniczany nizszymi cenami ropy, odnotowat wzrosty w
segmencie $rodkéw transportu oraz towardow konsumpcyjnych (odziez,
obuwie, konsole do gier), potwierdzajac silny popyt krajowy.

Ostatnie miesiace przyniosty stabilizacje w dynamikach eksportu i
importu, ktdra utrzymata sie réwniez w sierpniu. Trend ten znajduje
rowniez odzwierciedlenie w przypadku skumulowanego salda bilansu
handlowego, ktére od pieciu miesiecy oscyluje w granicy -13 mld EUR.

handlowy

% PKB
3%

Saldo obrotowbiezacych skumulowane za 12 miesigcy

2%
1%
0%
-1%
-2%

-3%

_4% 1 1 1 1 1
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%r/r Bilans handlowy mld EUR
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Bilans handlowy (12m suma) Import (% r/r) Eksport (% r/r)

Zrodto: NBP, GUS, Citi Handlowy



Rynek walutowy

Mocny ztoty w pazdzierniku

W ostatnich miesigcach ztoty pozostawat stabilny w relacji do euro, a
kurs EUR/PLN notowany byt blisko poziomu 4,25. W pazdzierniku kurs
obnizyt sie jednak ponizej poziomu 4,23.

Lokalne czynniki fundamentalne nie zmienity sie istotnie na korzys$c¢
ztotego, a co wiecej obnizka stép procentowych w pazdzierniku oraz
wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych mogtyby stanowié
podstawe do ostabienia polskiej waluty.

Notowania ztotego (wobec dolara) pozostajg w ostatnim czasie mocno
skorelowane ze zmianami szerokiego indeksu walut rynkow
wschodzacych (EMFX). Ostatnie tygodnie przyniosty poprawe
nastawienia inwestorow wobec aktywow bardziej ryzykownych. Na
nastroje inwestycyjne w duzym stopniu wptywaja oczekiwania wobec
dziatan w globalnej polityce handlowej i stan relacji miedzy USA oraz
Chinami. Ograniczenie ryzyka eskalacji nieporozumien handlowych
wsparto notowania walut rynkéw wschodzacych. Ponadto oczekiwania
na tagodzenie polityki pienieznej w USA réwniez zwiekszaty apetyt na
ryzyko na rynkach finansowych.

W krétkim terminie oczekujemy, ze kurs EUR/PLN bedzie pozostawat
zblizony do poziomu 4,25, jednak w perspektywie powyzej 6-miesiecy
widzimy pole do wzrostu kursu w strone poziomu 4,30. Zaktadamy, ze w
okolicach potowy przysztego roku zaréwno RPP jak i Fed zakoncza
procesy obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem kurs EUR/USD
mogt juz wyznaczy¢ swoj lokalny szczyt, a stopniowe umocnienie dolara
wptywatoby na ostabienie notowan walut rynkéw wschodzacych.

citi handlowy

Implikowanazmienno$¢ EUR/PLN
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Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg



Rynek walutowy

% Stabsza waluta EM
TRY
CNY I
KRW -r
RON |
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Rynek dtugu

Dalszy spadek rentownosci obligaciji

P

W pazdzierniku rentownosci polskich obligacji skarbowych obnizyty sie
w relacji do wrzesnia i na catej dtugosci krzywej spadki przekraczaty 10
pb.

Wsréd czynnikdéw, ktore kierowaty przesunieciem polskiej krzywej
dochodowosci w doét nalezy wspomnie¢ pazdziernikowa obnizke stop
procentowych przez RPP. Krzywa FRA przesuneta sie w skali ostatniego
miesigca w dot na najblizsze ~6 miesiecy, jednak wcigz docelowa stopa
za12-miesiecy widziana jest w okolicach 3,75%.

Notowania polskich obligacji reagowat rowniez na dostosowanie stép na
rynkach zagranicznych. W USA rentownos¢ obligacji 10-letnich obnizyta
sie o ponad 15 pb w zwigzku ze wzrostem przekonania rynku co do
trajektorii stop procentowych Fed. W zwigzku z tym, spread polskich
papierow skarbowych nad amerykanskimi nie ulegtistotnej zmianie.

Na podwyzszonych poziomach utrzymuje sie asset swap spread w
sektorze 10-letnim, wskazujgcy na rdznice oprocentowania polskich
oblgiacji skarbowych i kontraktow swap opartych o stawke WIBOR.
Napieta sytuacja fiskalna, ktéra znalazta swoje odzwierciedlenie w
obnizeniu perspektyw ratingu przez dwie z trzech najwiekszych agencji
ratingowych oraz wysoki poziom potrzeb pozyczkowych skarbu panstwa
wptywajg na podwyzszong premie za ryzyko.

Nasza prognoza nie zaktada duzych zmian rentownosci polskich
obligacji do korica tego roku. Oczekujemy, ze na koniec roku rentownos¢
papieréw 2-letnich wyniesie 4,15%, 5-letnich — 4,70% oraz 10-letnich -
5,30%.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2024
IX

Xl

Xl

Strefa Realna

2025
I

VI

VI

VIII

IX

Produkcja przemystowa (% r/r) -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.8 2.5 1.3 4.0 -0.4 3.0 0.7 7.4
Produkcja przemystowa (% m/m) 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -0.3 8.5 -341 -1.9 -1.3 04 =71 16.1
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.1 2.9 1.8 4.3 0.1 35 1.1 8.2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.2 -0.1 -1.0 -4.2 -2.9 2.1 0.7 -7.0 0.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5 -0.3 7.6 4.4 2.2 4.8 3.1 6.4
Stopa bezrobocia (%) 5.0 49 5.0 51 5.4 5.4 53 5.2 5.0 5.2 5.4 5.5 5.6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8

Ceny

Inflacja (% r/r) 49 5.0 4.7 4.7 49 49 49 4.3 4.0 41 31 2.9 2.9
Inflacja (% m/m) 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2 0.4 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.0
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -6.2 -51 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.5 -0.2 -0.5 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9 1.7 9.3 8.4 9.0 7.6 74 7.5

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -810 918 -281 -1427 -35 115 -1136 -424 -1004 -194 -1168 -3087 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -553 -333 -930 -1993 -868 -620 -1551 -1321 -1428 75 -1059 -2147 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 28434 30715 29082 | 24939 28220 27949 29909 28414 28388 | 28205 28401 24991 -
Eksport (% r/r) 1.9 2.9 -2.3 0.7 2.7 1.2 3.9 -1.2 4.9 2.7 3.0 -1.4 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 28987 31048 30012 26932 | 29088 | 28569 31460 29735 29816 28130 29460 27138 -
Import (% r/r) 6.1 6.5 -0.4 3.9 10.4 4.0 10.5 6.3 6.1 0.6 2.6 -1.2 -

P
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2024 2025

IX X Xl Xl I Il [ v vV VI VI VI IX
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3 10.4 10.3 10.5 10.8 111 111
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 8.7 1041 10.4 10.3 101 10.3 1041 9.8 101 9.3 9.5 9.7 9.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -1.7 0.6 2.1 3.9 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9 11.9 12.1 11.8 12.2
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 1.4 341 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0 3.1 2.6 2.8 2.7 3.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.9 34 5.8 5.3 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6 7.7 8.8 9.1 8.6

Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.25 5.00 5.00 4.75
WIBOR 3M (srednio) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.77 5.75 5.48 5.16 512 4.92 4.78 4.65
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76 5.76 574 5.31 512 513 4.83 4.72 4.62
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67 5.55 5.43 4.38 4.63 476 4.47 4.36 4.31
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.68 4.82 4,95 513 517 5.18 510 4.38 4.72 4.56 4.26 4.24 4.31
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.94 5.50 5.38 5.58 5.59 5.55 5.36 4.70 5.07 4.91 4.75 4.74 4.82
EUR/PLN (koniec okresu) 4.28 4.35 4.30 4.27 4.21 4,16 418 4.28 4.25 4.24 4.27 4.27 4.27
USD/PLN (koniec okresu) 3.82 4.01 4.08 410 4.06 4.00 3.86 3.76 3.75 3.62 3.73 3.66 3.63
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.09 1.06 1.04 1.04 1.04 1.08 114 1.13 117 1.14 117 117
S \Wskanikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 107.3 129.8 141.8 210.9 3.2 36.3 76.3 91.4 108.3 119.7 156.7 172.0 201.4
Def. budzetowy skum. (% planu)* 45% 54% 59% 88% 1% 13% 26% 32% 38% 41% 54% 60% 70%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 15761 18196 18466 21607 24378 28224 28820
Populacja (mln) 38.4 381 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 54 5.3

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -23 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Konsumpcja (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 37 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.8 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 11.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.2 5.7
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 4.50 3.75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownos¢é obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.71 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29

P
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3

Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 251.3 31.7 341.9 363.0 360.0 390.5 388.4
Import 251.5 243.4 320.7 365.1 357.8 366.9 409.7 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2

Saldo dochoddw pierwotnych -24.9 -22.4 -30.3 -27.4 -31.0 -33.0 -37.4 -384

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.7 -34 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6 3.2 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3 2.6 2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3 -2.6 -2.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75 3.75 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 413 3.65 3.88 3.85 3.89
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85 3.85 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29 4.30 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29 4.30 4.31
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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, kompletnosciag 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 sg w dniu ich publikacjii moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku
nie uwzgledniaja politykiinwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym 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, 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 majg 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
instrumentow 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 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 Sagdowego 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, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi
oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.

17



citi handlowy



	Cover Options
	Slide 1: Ożywienie trwa
	Slide 2: Podsumowanie
	Slide 3: Aktywność ekonomiczna
	Slide 4: Rynek pracy
	Slide 5: Polityka fiskalna
	Slide 6: Inflacja
	Slide 7: Polityka pieniężna
	Slide 8: Bilans płatniczy
	Slide 9: Rynek walutowy
	Slide 10: Rynek walutowy
	Slide 11: Rynek długu
	Slide 12: Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)
	Slide 13: Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)
	Slide 14: Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)
	Slide 15: Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)
	Slide 16: Biuro Głównego Ekonomisty
	Slide 17
	Slide 18


