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Czy niemiecki przemyst zbliza sie do punktu zwrotnego?

o Niemiecki przemyst, ktéry zaczat traci¢ impet juz w 2018 r., po
covidowym zatamaniu nie zdotat powrdci¢ do wczesniejszego poziomu
aktywnosci. W latach 2021-2022 produkcja przemystowa ustabilizowata sie,
jednak na nizszym putapie niz przed pandemia, natomiast od 2023 r. weszta w
trend spadkowy. Niekorzystna sytuacje widac¢ takze w przypadku nowych
zamowien. Zaréwno zamoéwienia z rynkéw zagranicznych, jak i zamoéwienia Piotr Kalisz, CFA
kluczowej dla Niemiec branzy motoryzacyjnej od kilku lat utrzymuja sie¢ w +48-22-692-9633
horyzontalnym trendzie. Taka dtugotrwata stagnacja popytu, potaczona ze
spadkiem produkcji, potwierdza strukturalng stabos¢ sektora i wskazuje, ze
niemiecki przemyst wchodzi w 2026 r. wyraznie ostabiony. Arkadiusz Trzciolek, CFA

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

piotr.kalisz@citi.com

o Zdrugiejstrony nadziei nawyjscie ztrudnej sytuacji mozna dopatrywac
sie w danych odnoszacych sie do nastrojéw. Komponent oczekiwan wskaznika
Ifo, odzwierciedlajacy oczekiwania przedsiebiorcéw co do przysztych warunkow Anastazja Nagérka
gospodarczych, w ostatnim czasie rést i utrzymywat sie powyzej komponentu anastazja.nagorka@citi.com
przedstawiajacego ocene biezacej sytuacji. Podobna tendencje wida¢ w
przypadku indeksu PMI dla przemystu, ktéry od konca 2024 r. coraz bardziej
zblizat sie do granicy oddzielajgcej recesje od ekspansji. Jednak w momencie,
gdy oba wskazniki znalazty sie juz blisko kluczowych poziomdéw sugerujacych
przetamanie wczesniejszych tendencji, nastagpito rozczarowanie - listopadowe
odczyty przyniosty spadek i odwrdcenie wczesniejszego odbicia. Tym samym
niemiecki przemyst pozostaje ,zawieszony” miedzy wyraznie staba biezaca
aktywnoscia a stopniowa, cho¢ krucha poprawa oczekiwan.

o Dodatkowe Zrédto nadziei na poprawe sytuacji w przemysle stanowi
wzrost wydatkéw inwestycyjnych zapisanych w nowym budzecie, w ktérym
zatozono m.in. zwiekszenie naktaddw na infrastrukture, kolej, transformacje
energetyczna czy obronnosé. Wyzsza aktywnos$é inwestycyjna powinna
przetozy¢ sie na nieco lepszy popyt na dobra przemystowe i poprawe nastrojéw
w czesci branz. Cho¢ takie pobudzenie nie rozwiaze probleméw strukturalnych
sektora, moze stanowic¢ impuls tworzacy podstawe do stopniowego odbicia.

e Z naszych szacunkoéw wynika, ze w ostatniej dekadzie zwiekszenie
produkcji przemystowej w Niemczech o 1 p.p. przektadato sie na wyzsza
dynamike eksportu do tego kraju srednio o ok. 1,1 p.p. Z uwagi na to, ze niemal
30% polskiego eksportu trafia na rynek niemiecki, a znacznag jego czesé
stanowig dobra wykorzystywane jako wktad w tamtejszej produkcji, tak silna
elastyczno$¢ potwierdza kluczowe znaczenie niemieckiej koniunktury dla
krajowej gospodarki. Oznacza to, Zze nawet umiarkowane ozywienie u
zachodniego partnera mogtoby skutecznie podtrzymac i wzmocni¢ widoczne
ostatnio odbicie w polskim przemysle.

Wykres 1. W ostatnim czasie sygnaty ptynace z niemieckiego przemystu daja
mieszany obraz tego sektora
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Perspektywa dalszych obnizek pozostaje otwarta

e« Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, stopa funduszy
federalnych zostata obnizona o 25 pb do przedziatu 3,50-3,75%.
Podczas konferencji prasowej prezes Powell podkreslat, ze
polityka pieniezna znajduje sie obecnie w ,,szerokim przedziale”
stopy neutralnej, a dalsze decyzje beda uzaleznione od
-20 naptywajacych danych. Jednoczesnie zwrécono uwage na
stabnaca presje inflacyjna oraz narastajace ryzyka po stronie
rynku pracy, co stanowito zaskoczenie dla czesci rynku
oczekujacej bardziej jastrzebiego przekazu.

ph. Implikowanazmiana stp procentowychw USA

40 F

« W naszej ocenie nadal istnieje przestrzen do dalszego
sty-26 mar-26 kwi-26 cze-26 lip-26 wiz-26 pai-26 gru-26 luzowania. Zmieniony opis sytuacji na rynku pracy oraz rewizje
H2025-12-15 danych sugerujace stabszy wzrost zatrudnienia wzmacniajg
argumenty za kolejnymi obnizkami. Dodatkowo wieksze i
rozpoczete wczesniej niz oczekiwano zakupy bonéw skarbowych
w celu utrzymania ptynnosci wskazuja na gotowosé¢ Fedu do
dalszego wsparcia gospodarki.

-60

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg

Wykres 3. Stopy na dtuzej bez zmian
o Oczekujemy, ze EBC ponownie pozostawi stope depozytowa

% Implikowanastopa depozytowa EBC bez zmian na poziomie 2,0% na grudniowym posiedzeniu.

25 Ponadto retoryka ptynaca z komunikatu bedzie wskazywata, ze

20 b utrzymanie zostanie podejscie oparte na naptywajacych danych,
a decyzje podejmowane sa z posiedzenia na posiedzenie.

0 « Projekcje makroekonomiczne EBC powinny wskazywaé na

10 } nieco wyzszy wzrost PKB (o 0,3-0,4 punktu procentowego

tacznie w latach 2025 i 2026), ale prognozy inflacji na lata 2026 i

05 2027 moga spasc ponizej 2%, prawdopodobnie odpowiednio do

00 1,7%11,8%, zaktadajac, ze wdrozenie ETS2 zostanie opdznione do

2028 roku. Nowa prognoza wskaznika HICP na 2028 rok
prawdopodobnie bedzie jednak nieznacznie przekraczac 2%.

gru-25 lut-26 mar-26 kwi-26 cze-26 lip-26 wrz-26 paz-26 gru-26

« Naszym zdaniem stopy procentowe EBC raczej nie zostang
obnizone (ani podniesione) przez dtuzszy czas: wobec
»jastrzebiego” nastawienia w Radzie Prezeséw oraz strukturalnej
presji na wzrost inflacji.

Zrdto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy

Wykres 4. Dane za listopad pod wptywem dni roboczych

%tfr Szacunek PKBna podstawie biezacych danych o Publikacje danych o miesigcznej aktywnosci za listopad beda
15.0 pozostawaé pod wptywem mniejszej liczby dni roboczych niz w
pazdzierniku. Zaktadamy jednak, ze nizsze dynamiki wzrostu nie
100+ beda wskazywaty na spowolnienie gospodarki, a aktywnos¢
50 | ~ pozostaje solidna.
-/\1\_] \/\\\ \ /\/\_’4

0.0 \ N A o Zaktadamy, ze sprzedaz detaliczna wzrosnie w listopadzie o
4 3% rfr (vs. 51% w pazdzierniku), natomiast produkcja

-50 | przemystowa zwigkszy sie 0 2,1% r/r (3,2% poprzednio).
-10.0 o W przypadku rynku pracy zaktadamy, ze wzrost wynagrodzen

mar 15mar 16 mar 17mar 18mar 19mar 20mar 21mar 22mar 23mar 24mar 25

spadt do 5,7% r/r (6,6% poprzednio), co wpisuje sie w
PKBr/r Nowcast

normalizacje tempa wzrost ptac.

Zr6dto: szacunki Citi Handlowy, GUS o« Pazdziernikowe saldo obrotéw na rachunku biezacych

zanotowato wedtug naszych zatozen niewielkg nadwyzke (47 min
EURvs. -725 mIn EUR we wrzesniu).
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22 gru PONIEDZIALEK

10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r XI

14:00 PL Podaz pieniadza M3 % r/r XI -- -- 10,6
23 gru WTOREK

10:00 PL Stopa bezrobocia % XI

14:30 USA PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3

15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m X

16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt XIl

16:00 USA Sprzedaz nowych domdw min X -- -- --
24 gru SRODA

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m X

31gru

SRODA

10:00 PL Inflac'la CPI - odczit wstiini %r/r XIl -- -- --
08:30 Ccz PMI dla przemystu pkt

09:00 PL PMI dla przemystu pkt

09:00 HU PMI dla przemystu pkt

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys.

14:45 USA PMI dla irzemEs’ru - odczit finalni ikt Xl -- -- --
09:00 cz Rewizja PKB %r/r

09:55 DE PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt

10:00 EUR PMI dla przemystu - odczyt finaln pkt Xl -- -- --
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r

10:30 EUR Indeks Sentix pkt

14:30 USA Inflacja bazowa % m/m

14:30 USA Inflacja CPI % m/m

14:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt

16:00 USA ISM dla przemystu pkt

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) 596 600 690 697 813 918 1061 1110
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3653 | 3904 4179
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 28368 | 29663
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 53 0.2 3.0 3.5 4.0
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 3.0 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.8 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 4.1 3.6
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.2 6.0
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.7 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.5 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 7.8 6.0
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 4.00 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 413 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.15 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.62 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.21
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.22
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -10.0 -17.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.7 -17.5 -25.9
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.1 | 404.5
Import 251.5 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 411.6 | 430.4
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.4 44.5 43.7
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.3 | -36.0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.2 -3.3
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5

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 rowniez ,,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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach 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 zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawieraé 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
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 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
intereséw,

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, 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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