


Podsumowanie

« Dane o aktywnosci ekonomicznej w maju sg spdjne z dalszym stopniowym ozywieniem gospodarczym, choc¢ trudno je
uznac za spektakularne. Szacujemy, ze w Il kwartale wzrost PKB mogt wynies¢ okoto 3,5%, przy czym konsumpcja zapewne
pozostata gtdwnym motorem wzrostu. Z uwaga bedziemy spogladac na odczyty produkcji przemystowej w kolejnych
miesigcach aby oceni¢ czy amerykanskie cta odbijaja sie w sposdb istotny na aktywnosci polskich eksporteréow.

- Narazie nie znamy szczegotdw przysztorocznego budzetu i bedziemy musieli na nie poczekac przynajmniej do sierpnia.
Wydaje sie jednak, ze po wyborach prezydenckich spadty szanse na istotne zaciesnienie polityki fiskalnej. Oczekujemy, ze w
tym roku deficyt fiskalny pozostanie powyzej 6% PKB, a w przysztym roku bedzie w granicach 5,5-6,0%.

- Narynku pracy sytuacja ulega stopniowej normalizacji. Stopa bezrobocia pozostaje na niskim poziomie, podczas gdy
tempo wzrostu ptac stopniowo spada w slad za poprawiajgcymi sie oczekiwaniami inflacyjnymi.

 Inflacja obnizyta sie w maju do poziomu 4% i oczekujemy, ze po chwilowej relatywnej stabilizacji w czerwcu, juz wkrétce
ponownie spadnie ona ponizej 3%. W poréwnaniu z oczekiwaniami z poczatku roku perspektywy inflacji ulegty istotnej
poprawie i obecnie osiggniecie celu inflacyjnego wydaje sie w zasiegu RPP.

- Mimo nizszej inflacji Rada Polityki Pienieznej preferuje bardzo ostrozne podejscie. W tym roku spodziewamy sie jeszcze
obnizek tacznie 0 50 pb, a w przysztym roku stopa referencyjna moze spasc¢ do okoto 4,25%, chod ryzyka widzimy po stronie
nieco gtebszych (ale za to bardzo stopniowych) obnizek.
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Aktywnosc¢ ekonomiczna

Sprzedaz z normalizacja, produkcja bez odbicia

P
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Majowe dane z polskiej gospodarki nie byty przetomowe. Sprzedaz
detaliczna ustabilizowata sie po serii nieregularnych odczytéw, podczas
gdy produkcja przemystowa nie odnotowata tak duzej poprawy jak
oczekiwano.

Sprzedaz detaliczna w maju zwiekszyta sie o 4,4% r/r, po wzroscie o
7,6% r/r w kwietniu. Pomimo spowolnienia odczyt zaskoczyt nas lekko
pozytywnie, z tempem wzrostu powyzej dwunastomiesiecznej sredniej
na poziomie ok. 2,6%. Po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych,
sprzedaz w maju zwiekszyta sie 0 2,9% r/r. W sumie dane te wskazuja, ze
popyt konsumpcyjny najprawdopodobniej pozostaje gtéwnym motorem
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w maju o 3,9% r/r wobec 1,2% r/r
w kwietniu i okazata sie nizsza od oczekiwan rynkowych na poziomie
4,3% r/r. Niemniej, w odsezonowanym i miesiecznym ujeciu produkcja
wzrosta o zaledwie 0,2%, odzwierciedlajac nadal staba aktywnosé¢ w
sektorze.

Choc¢ dostepne dane z drugiego kwartatu nie sg do kornca jednoznaczne,
naszym zdaniem wcigz przemawiaja za ozywieniem aktywnosci
gospodarczej. W drugim kwartale spodziewamy sie wzrostu PKB na
poziomie 3,5% r/r w poréwnaniu do 3,2% r/r kwartat wczesniej.
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Rynek pracy

Powoli w doét

P
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W maju przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie 0 8,4% r/r wobec 9,3% r/r w kwietniu. Odczyt okazat sie
nieco nizszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 8,8% r/r.

W miesiecznym i odsezonowanym ujeciu ptace zwiekszyty sie o 0,5%,
natomiast impet ptac (trzymiesieczna $rednia) uksztattowat sie na
poziomie 9,5%.

Sektorami, w ktorych odnotowano tempo wzrostu ptac powyzej 8,4% r/r
byty: informacja i komunikacja, administrowanie i dziatalnosé
wspierajaca, transport i gospodarka magazynowa oraz przemyst.

W maju zatrudnienie utrzymato tempo z kwietnia i obnizyto sie o 0,8%
r/r. W rozbiciu na sektory, zatrudnienie zmniejszyto sie w handlu (-2,1%),
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (-0,7%), przemysle (-0,6%) i
budownictwie (-0,5%). Stopa bezrobocia rejestrowanego kontynuowata
trend spadkowy i obnizyta sie w maju do 5% z 5,2% miesigc wczesniej.

Cho¢ rynek pracy wykazuje oznaki schtodzenia, proces ten postepuje
znacznie wolniej niz oczekiwano na poczatku roku. Naszym zdaniem
obserwowane zmiany sa bardziej konsekwencja nizszej inflacji i
zwigzanych z nig oczekiwan cenowych niz rzeczywistego ostabionego
popytu na prace.
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Inflacja

pkt proc. Kontrybucjadoinflacji
Juz wkrétce w granicach celu 200
« W maju inflacja spadta do 4% z 4,3% r/r odnotowanych w kwietniu. W 7.5
ujeciu miesiecznym ceny zywnosci, a wiec komponent o najwiekszej 150
wadze w indeksie CPI, wzrosty o 0,4%, tj. w tempie spdjnym z 125
tradycyjnym wzorcem sezonowym. 10.0
75
 Dane z ostatnich miesiecy wskazuja na wyrazne ostabienie pres;ji 5.0
cenowej w polskiej gospodarce. W przypadku inflacji bazowej, ktéra 25
wyklucza wptyw cen zywnosci, paliw oraz energii, ceny rosty w ciagu 0.0
ostatnich trzech miesiecy w tempie nizszym niz 0,2% m/m (juz po 95
oczyszczeniu z efektéw sezonowych). Gdyby takie tempo miato sie grut gru18 gru19 gru20 gru21 gru22 gru23 gru24
utrzymaé¢ w kolejnych miesigcach, oznaczatoby to roczna inflacje m— nne Odziez i ubrania mmmmm Uzytk. mieszkania Zywno$¢ mmmmm Transport CPI
bazowa na poziomie zaledwie 2,2%.
* W kolejnych miesigcach inflacia moze kontynuowaé¢ swdj trend % SAAR Impetinflacjibazowej (3MMA)
spadkowy. Co prawda wzrost cen ropy naftowej w wyniku eskalacji 16.0
konfliktu na Bliskim Wschodzie przyczynit sie do przejsciowych 140 |
podwyzek cen paliw, jednak efekt ten szybko wygast. Na razie nie jest 120 | /\/
jasne jakie beda tego Srednioterminowe konsekwencje, ale 100 | -
przypuszczamy, ze sciezka cen paliw moze by¢ ostatecznie tylko nieco 8o |
wyzsza niz zaktadaliSmy w dotychczasowej prognozie. W sumie jednak 60 |
spodziewamy sie, ze wskaznik CPl moze spasc¢ do okoto 3% juz w lipcu, a 40 \/\/"\ e
w catym drugim poétroczu pozostanie srednio ponizej tego poziomu. 2'0 Vad \A/\’\ \""\\
* W praktyce oznacza to, ze w najblizszych miesigcach inflacja zapewne 0.0
bedzie ksztattowac sie w granicach przedziatu dopuszczalnych wahan -2.0
wokot celu RPP (2,5% +/-1pp). mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 mar 24 mar 25
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Polityka fiskalna

Dtuga droga do budzetowej rownowagi

P

citl

Po tym jak deficyt fiskalny osiggnat w 2024 roku poziom 6,6% PKB, w
tym roku wcigz moze on utrzymywac sie powyzej 6%. Biorac pod uwage
trwajace ozywienie gospodarcze i spodziewanych dynamiczny wzrost
PKB (3,7% w catym roku) wynik ten oznaczatby utrzymanie bardzo luznej
polityki fiskalnej.

Dotychczasowe plany rzadowe zaktadaty zaciesnienie fiskalne o okoto 1
punkt procentowy rocznie poczawszy od przysztego roku. Niemniej
powyzsza trajektoria redukcji deficytu wydaje sie obecnie staé¢ pod
duzym znakiem zapytania.

Po pierwsze, Polska postanowita skorzystac z tzw. klauzuli wyjscia, ktora
pozwala na prowadzenie luzniejszej niz planowano polityki budzetowej
aby sfinansowac wieksze wydatki zbrojeniowe. Po drugie, powyborcza
sytuacja polityczna moze nie sprzyjac¢ istotnym podwyzkom podatkow
lub cieciom wydatkéw. Wskazuje na to chocby fakt, ze podczas kampanii
wyborczej dwaj wiodacy kandydaci na prezydenta sygnalizowali swaj
sprzeciw wobec pomystu zwiekszania podatkow.

Biorac to pod uwage, spodziewamy sie, ze sciezka redukcji deficytu w
kolejnych latach bedzie zdecydowanie wolniejsza niz dotychczas
zaktadano. W przysztym roku deficyt fiskalny wciaz moze pozostawadé w
granicach 5,5-6% PKB, co w praktyce wypchnetoby dtug sektora
rzgdowego i samorzadowego powyzej limitu 60% PKB. Co wiecej, biorac
pod uwage przypadajace na 2027 rok wybory parlamentarne trudno
realistycznie zaktadacd zacie$nienie fiskalne przed 2028 rokiem.
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Polityka pieniezna

Jastrzebie powracaja
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W czerwcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna 5,25%) i jednoczesnie przewodniczacy RPP
wyraznie zaostrzyt swoj ton. O ile w kwietniu i maju droga do obnizek
wydawata sie szeroko otwarta, o tyle obecnie wtadze monetarne
sktaniaja sie do zdecydowanie bardziej ostroznego podejscia.

W przesztosci RPP bardzo gotebio interpretowata cel inflacyjny i swoimi
decyzjami prébowata stabilizowac inflacje w poblizu gérnej granicy celu.
Na takie podejscie wskazywat fakt obnizania stép w 2023 roku nawet
gdy prognozy inflacji pokazywaty CPl na poziomie okoto 3,5%. Obecnie
RPP wydaje sie podchodzi¢ do celu inflacyjnego zdecydowanie bardziej
jastrzebio, co moze sugerowac preferencje obnizenia inflacji nawet
ponizej srodka celu NBP.

Biorac pod uwage zmiane w retoryce RPP oraz prawdopodobnie znacznie
wolniejsze tempo zaciesnienia fiskalnego, w pierwszej potowie czerwca
zrewidowaliSmy nasz scenariusz stop procentowych. Obecnie
spodziewamy sie jeszcze dwoch cie¢ stop procentowych w 2025 roku
(po 25pb kazde) oraz kolejnych dwoch cieé¢ w 2026 roku. W sumie
oznaczatoby to spadek stopy banku centralnego do poziomu 4,25%,
podczas gdy scenariusz w maju zaktadat spadek do 3,5%.

Warunki makroekonomiczne wydaja sie uzasadnia¢ nawet gtebsze ciecia
i dlatego ryzyko dla naszej prognozy widzimy po stronie wiekszych
obnizek. Niemniej nawet jezeli do nich dojdzie, to beda one zapewne
rozciggniete w czasie.
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Bilans ptatniczy

Kolejny deficyt

W kwietniu deficyt na rachunku biezgcym zawezit sie do 374 min EUR z
1419 min EUR w marcu. Roczne skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezacych od lutego pozostaje ujemne i w kwietniu obnizyto sie
do -0,6% PKB.

Dysproporcja miedzy eksportem i importem utrzymata sie w kwietniu i w
konsekwencji saldo na rachunku obrotéw towarowych wyniosto -941
min EUR. Wartos$¢ eksportu w ujeciu rocznym zmniejszyta sie o 2,4%,
natomiast importu wzrosta o 3,5%.

Eksport odnotowat spadki w wiekszosci gtéwnych kategorii, z
najwiekszym negatywnym wptywem towaréw zaopatrzeniowych oraz
doébr inwestycyjnych. W imporcie najwiekszy dodatni wptyw miat import
towaréow konsumpcyjnych. Niemniej, negatywnie na wartos¢ importu
wptynat spadek cen ropy naftowej w kwietniu.

Wedtug komentarza NBP, wzrost importu odzwierciedlit ozywienie w
polskiej gospodarce, podczas gdy nad eksportem cigzyta niekorzystna
sytuacja w europejskiej branzy motoryzacyjnej oraz zwiekszajaca sie
konkurencja na rynkach Unii Europejskie;j.
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Rynek walutowy

Ztoty relatywnie stabilny

W ostatnim miesigcu notowania ztotego w duzym stopniu motywowane
byty zmianami na gtéwnych parach walutowych. Kurs EUR/PLN wzrést
po wzroscie w okolice poziomie 4,29, wrécit do poziomdw z korica maja
przy 4,24, natomiast para USD/PLN obnizyta sie o 12 groszy w okolice
poziomu 3,62.

Zmiany kursu ztotego to poktosie wzrostu pary EUR/USD powyzej
poziomu 1,17, wobec zamkniecia w maju na poziomie 1,13. Pomimo
krétkotrwatego wzrostu awersji wobec ryzyka w zwiazku z nasileniem sie
napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie, nie obserwowalismy
tradycyjnego zwiekszonego popytu na amerykanskiego dolara. Stabsze
notowania dolara zwiazane sa z obawa o pogorszenie sytuacji
gospodarczej w kolejnych miesigcach oraz potencjalna skalg obnizek
stop procentowych przez Fed, ktéra moze okazac sie wieksza niz jeszcze
niedawno oczekiwano. Z drugiej strony, EBC przedstawit na ostatnim
posiedzenie bardziej ostrozne stanowisko, wskazujace, ze cykl obnizek
stép procentowych w strefie euro dobiega konca.

Druga potowa roku przyniesie naszym zdaniem aprecjacje ztotego.
Stanowisko RPP jest bardziej jastrzebie niz mozna byto oczekiwac przed
majowa obnizka, a widzimy pole do ,wymazania” czesci z wycenianych
obnizek stop z krzywej FRA. W perspektywie 3-miesiecy pole do spadku
pary EUR/PLN moze by¢ ograniczane przez obawy dotyczgce zmiennosci
cen ropy, jednak do konca roku zaktadamy mozliwos$¢ zejscia notowan w
okolice poziomu 4,23. Wsrod gtéwnych ryzyk dla naszego scenariusza
widzimy ewentualne spowolnienie tempa naptywu srodkow unijnych
oraz dalsze pogorszeniu stanu finanséw publicznych.
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Rynek walutowy
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Rynek dtugu
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Rentownosci lekko w goére

W czerwcu rentownosci polskich obligacji skarbowych nieznacznie rosty,
gdyz ruch nie przekraczat 10pb w odniesieniu do korica maja. Krzywa
dochodowosci nie zmienita istotnie nachylenia, a spread papierow 10-
letnich nad 2-letnimi wynosi okoto 90pb.

Polski rynek stopy procentowej pozostawat pod wptywem czerwcowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Oprocz przerwy w obnizkach po
majowym ruchu, przedstawiona retoryka poddaje w watpliwos¢ tempo
oraz skale obnizek, ktére do niedawna byty wyceniane przez rynek w
kontraktach pochodnych.

Drugim istotnym wydarzeniem z ostatnich tygodni byt wzrost obaw o
stan finanséw publicznych. Sytuacja ta znajduje swoje odzwierciedlenie
w szerokich spreadach asset swap (obligacji nad kontraktami swap).
Powolne tempo konsolidacji fiskalnej moze prowadzi¢ do sytuacji, w
ktorej podaz obligacji pozostanie wysoka rowniez w kolejnych latach.

Oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych dwdch kwartatow istnieje
przestrzenn do stopniowego spadku rentownosci obligacji skarbowych.
Widzimy wieksze pole do spadku rentownosci papierdw z dituzszym
terminem do wykupu, gdyz na krétkim koncu przestrzen pozostaje
ograniczona ostroznym nastawieniem RPP. W przypadku dtuzszego
konca krzywej wsparciem moze okazac¢ sie wznowienie cyklu obnizek
stop przez Fed oraz presja na globalny spadek rentownosci obligaciji.
Gtownym ryzykiem w perspektywie najblizszych miesiecy pozostaje
sytuacja fiskalna.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2024

VI

VI

VIII

Strefa Realna

IX

Xl

Xl

2025

Produkcja przemystowa (% r/r) -1.6 0.0 5.3 -1.3 -0.5 4.7 -1.3 0.3 -0.9 -1.8 2.5 1.3 39
Produkcja przemystowa (% m/m) -4.4 3.0 -2.9 -5.0 8.8 9.8 -5.4 -8.0 2.3 -0.3 8.5 -3.1 -2.0
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -1.6 -0.1 5.4 -1.4 -0.4 4.9 -1.7 -0.2 -0.6 -2.1 2.9 1.8 41

Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -6.5 -9.0 -1.3 -9.6 -9.0 -9.6 -9.3 -8.0 4.2 -0.1 -1.0 -4.2 -2.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.3 3.1 1.9 4.9 -0.5 -0.3 7.6 4.4
Stopa bezrobocia (%) 5.0 49 5.0 5.0 5.0 4.9 5.0 5.1 5.4 5.4 5.3 5.2 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8

Ceny

Inflacja (% r/r) 2.5 2.6 4.2 4.3 49 5.0 4.7 4.7 49 49 49 4.3 4.0
Inflacja (% m/m) 0.1 0.1 1.4 0.1 0.1 0.3 0.5 0.0 1.0 0.3 0.2 0.4 -0.2
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -7.0 -5.8 -51 -5.5 -6.2 -51 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3 -1.0 -1.6 -1.5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.3 0.4 -0.4 -0.5 -0.3 0.5 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1.4 1.0 10.6 111 10.3 10.2 10.5 9.8 9.2 7.9 7.7 9.3 8.4

Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -468 -142 -491 -2276 -1160 1510 313 -1119 558 =77 -1419 -374 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1098 -533 -167 -2108 -554 -302 -900 -1962 -1208 -966 -1895 -941 -
Eksport f.o.b. (mIn EUR) 27061 27473 27436 25230 28310 30637 | 29004 | 24860 27533 27250 29211 28072 -
Eksport (% r/r) -5.3 -6.6 5.8 -2.3 1.5 2.6 -2.6 0.4 0.2 -1.4 1.4 -2.4 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 28159 28006 | 28603 27338 28864 | 30939 | 29904 26822 28741 28216 31106 29013 -
Import (% r/r) 1.4 1.9 9.7 55 5.6 6.2 -0.8 3.4 8.9 2.5 9.1 3.5 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2024 2025
Vv VI VI VI IX X Xl Xl I Il [ v Vv
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3 10.4 10.3
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10.6 10.8 10.9 10.2 8.7 101 10.4 10.2 101 10.3 10.1 9.8 101
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.7 2.3 0.9 1.4 -1.7 0.6 2.1 4.0 5.4 3.6 5.9 7.2 5.9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 0.5 1.4 1.9 2.0 1.4 341 3.4 2.7 2.3 2.2 2.8 3.0 3.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -1.4 -0.5 0.3 2.2 1.9 34 5.8 5.4 5.2 5.0 3.0 4.2 5.6
Rynki finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25
WIBOR 3M ($rednio) 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.77 5.75 5.48 5.16
WIBOR 3M (koniec okresu) 5.75 5.75 5.76 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.76 5.76 5.74 5.31 512
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 5.44 5.51 5.68 5.64 5.90 5.98 6.17 5.73 5.67 5.55 5.43 4.38 4.63
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.45 5.21 4.62 4.84 4.68 4.82 4,95 513 517 5.18 510 4.38 4.72
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.49 5.49 5.25 5.09 4.94 5.50 5.38 5.58 5.59 5.55 5.36 4.70 5.07
EUR/PLN (koniec okresu) 4.27 4.31 4.30 4.28 4.28 4.35 4.30 4.27 4.21 416 418 4.28 4.25
USD/PLN (koniec okresu) 3.94 4.03 3.97 3.86 3.82 4.01 4.08 410 4.06 4.00 3.86 3.76 3.75
EUR/USD (koniec okresu) 1.09 1.07 1.08 1.1 1.12 1.09 1.06 1.04 1.04 1.04 1.08 1.14 113
- Wskagnikifiskae ]
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 53.1 69.9 82.8 88.7 107.3 129.8 141.8 211.0 3.2 36.3 76.3 91.4 108.3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 22% 29% 34% 37% 45% 54% 59% 88% 1% 13% 26% 32% 38%
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2019

2020

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2021

2022

2023

2024E

2025P

2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1066 1131
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 15761 18196 18466 21607 24388 28505 30244
Populacja (mlIn) 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 51 5.1 5.3 5.1

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Konsumpcja (%, r/r) 4.1 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 31 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -24 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6

eny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.8 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 34 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 7.9 6.1
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 4.75 4.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.88 4.38
Rentownosc obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.57 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 423 4.26
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025P 2026P
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -1041 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -1.6
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 276.1 287.6 368.4 357.0 390.7 402.6 410.6 436.3
Import 281.6 278.4 378.8 383.9 383.5 400.9 412.7 437.7
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochodéw pierwotnych -27.9 -26.0 -36.6 -28.7 -36.9 -42.0 -42.8 -46.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.7
Saldo pierwotne sektora 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -2.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7
Prognozy dtugoterminowe
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7 3.3 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 11.5 3.6 3.7 2.3 2.5 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -2.5 1.7 04 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 5.75 5.75 475 4.25 4.25 4.25
USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 4.10 3.57 3.76 3.87 3.88
USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.66 3.68 3.86 3.87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.24 4.29 4.33 4.34
EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.23 4.26 4.33 4.34
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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.
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