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Szklanka w potowie petna

« W ostatnich tygodniach stopniowo narastaty obawy o to, czy polska
gospodarka moze w tym roku podtrzymac¢ dynamiczne tempo wzrostu.
Przyczynity sie do tego relatywnie stabe dane o sprzedazy detalicznej oraz
produkcji w pierwszych miesigcach roku, sugerujace wyhamowanie gospodarki.
W tym kontekscie ubiegtotygodniowe dane o wzroscie PKB w | kwartale byty z
uwaga wyczekiwane przez ekonomistéw i nie bedzie przesada, jezeli
stwierdzimy, Zze oczekiwania nie byty zbyt wygdérowane.

« Poniewaz ostateczna publikacja GUS pokazata wzrost na poziomie
zgodnym z prognozami analitykow (3,2% r/r), a odczyt za IV kwartat zostat
zrewidowany w dét, na pierwszy rzut oka wyniki te trudno uznaé¢ za
satysfakcjonujgce. W rzeczywistosci jednak naszym zdaniem najnowsze dane
potwierdzaja wyjatkowo duza odpornos¢ polskiej gospodarki. Po pierwsze,
wynik za pierwszy kwartat byt pod negatywnym wptywem mniejszej liczby dni
roboczych gtéwnie dlatego, ze ubiegty rok byt rokiem przestepnym. Gdyby
spojrze¢ na dane oczyszczone z tego typu efektéw kalendarzowych, to wzrost w
| kwartale wyniost 3,8% i byt nawet wyzszy niz dtugoterminowa srednia dla
polskiej gospodarki.

o Po drugie, wyniki nalezy rozpatrywaé przez pryzmat otoczenia
zewnetrznego. Niemcy bedace gtdwnym partnerem handlowym Polski
pozostawaty w recesji (w ujeciu rok-do-roku), a wzrost w catej UE wynidst
zaledwie 1,4%. Spogladajac na to troche inaczej — historycznie w ciggu ostatnich
10 lat wzrost gospodarczy w Polsce byt srednio o 2 punkty proc. wyzszy niz w
catej Unii Europejskiej, aw | kwartale br. ta réznica byta nawet wiekszai siegneta
2,4 pkt. (wykres 1). W sumie jak na uwarunkowania zewnetrzne wynik polskiej
gospodarki wydaje sie catkiem niezty.

« Otwarte pozostaje pytanie jak gospodarka bedzie sobie radzi¢ w
kolejnych kwartatach. Ubiegtotygodniowe porozumienie handlowe miedzy
Stanami oraz Chinami zmniejsza ryzyko wystapienia recesji w Stanach, co jest
bezsprzecznie pozytywna informacja dla Europy. Z drugiej strony ryzyko
znacznych i nieprzewidywalnych zmian w polityce handlowej wcale nie znikneto
i moze cigzy¢ na aktywnosci inwestycyjnej firm dziatajgcych na $wiatowych
rynkach. Nasza prognoza zaktada, ze w catym 2025 roku polska gospodarka
wzrosnie o okoto 3,9%, wobec 2,9% w poprzednim roku. Po publikacji
ubiegtotygodniowych danych o PKB w | kwartale nie widzimy potrzeby rewizji
tych prognoz, cho¢ przy niesprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym ryzyko
widzimy po stronie nieco stabszego wyniku. Prawdziwym wyzwaniem moze by¢
2026 rok, szczegdlnie jezeli podtrzymane zostang dotychczasowe plany
stopniowego zaciesnienia fiskalnego.

Wykres 1. Gospodarka polska niezmiennie wyréznia sie¢ natle UE

S$redniwzrost gospodarczy podzielony przez

pk;. proc. Nadwyzkowy wzrost PKB ponad wzrostw UE o Zmiennot (10 lat)
4| | kw.2025 12 H
3 sredniaz10 lat 10 |
08 H
2 -
06
tr n 04 H
1 B |LLL
-1 oo LLLE.B.B.B.U.BLB.B.B.BLBLDD.ELBLRBLE
cz HU PL RO SK CETE QUSRS NRBER8ERE

Zrédto: Eurostat, szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja bazowa traci swéj rozped

o Przez wiekszos¢ 2024 roku oczekiwania zauwazalnego

% SAAR Impetinflacjibazowej(SMMA) ostabienia inflacji bazowej wygladaty na myslenie zyczeniowe.
16 Niemniej dane z ostatnich miesiecy pokazuja, ze ten proces
" rzeczywiscie postepuje. W kwietniu wszystkie wskazniki inflacji
2y v bazowej wyraznie spadty, a najczesciej obserwowany wskaznik
0 po wyeliminowaniu zywnosci, energii i paliw obnizyt sie do 3,4%
2 r/r, a wiec do poziomu spojnego z celem RPP.
T /N‘\/WXr'M \j\/\\"»\ o Cowigcej, zmiesigca na miesigc ceny bazowe rosng w tempie
2 }\/‘\ g ' nieco przekraczajagcym 0,2% m/m (po wyeliminowaniu wptywu
2 IR sezonowosci). Ten relatywnie staby wzrost cen nie miat jeszcze

mar17 mar18 mar19 mar20 mar21 mar22 mar23 mar24 mar25 szans w pe’rlnl uw.zglednl.c ostatniego Sp(?W().lmema d.ynarr.nkl

Srednia ruchoma (3M) Anualizowana inflacja bazowa wynagrodzen. Mozna wiec przypuszcza¢, ze w miare jak
normalizacja na rynku pracy zacznie wptywac na ceny, inflacja
bazowa ma szanse jeszcze bardziej wyhamowad.

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP

Wykres 3. Polski przemyst dotychczas radzit sobie dobrze

« W rozpoczynajgcym sie tygodniu poznamy serie danych o
2021=100 Produkcja - przetwdrstwo przemystowe aktywnosci gospodarczej w kwietniu. W przypadku produkcji
15 M5 przemystowej spodziewamy sie wzrostu o 2% r/r, a wiec wyniku
lepszego niz konsensus rynkowy (-0,1%). Poprawa polskiego

1o 1o indeksu PMI w ostatnich miesigcach oraz stopniowy wzrost PMI

105 105 dla Niemiec wskazuja na pewna przestrzen do odbicia. Na tle
innych krajéow regionu krajowe firmy z sektora przetworczego

100 100 Wwydaja sie zdecydowanie bardziej odporne

95 95 o W przypadku danych z rynku pracy oczekujemy wzrostu
przecietnych wynagrodzen o okoto 8,3%. Bytby to wynik zblizony

90 ' ' ' ' ' ' ' ' 90  do odczytu marcowego i jednoczesnie spdjny ze scenariuszem

sty21 lip21 sty22 1ip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25

cz HU — stopniowego stabniecia zadan ptacowych.

Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy

Wykres 4. Ztoty lekko stabnie

o Najblizsze kilka dni moga byc¢ interesujace na rynkach

% Zmiany kursu wobec EUR finansowych. W pigtek agencja Moody’s obnizyta ocene
RUB i wiarygodnosci kredytowej Stanéw Zjednoczonych o jeden punkt
CNY i Pozytywne wartosci z Aaa do Aal (perspektywa stabilna). Moody’s byta dotychczas
TRY m— Eﬂ:;zaﬁ umocnienie jedyna gtéwna agencja ratingowa, ktdra utrzymywata najwyzszy
PLN e rating USA. Jezeli chodzi o reakcje rynkowa, jak na razie byta ona
MXN umiarkowana.

ZAR I
CzK « W kraju uwaga kieruje sie na polityke. Rezultat pierwszej tury
::V\F/ wyboréw prezydenckich pozostawia duza niepewnosé¢ co do
RON wyniku zaplanowanej na 1 czerwca drugiej tury. Gtdwne pytanie,
; : ; ; ktére inwestorzy beda sobie zadawac bedzie dotyczyto tego czy
20 0.2 Viesic 20 4.0 -Tydzier?lo 80 po wyborach rzad bedzie miat mozliwo$¢ wprowadzania w zycie
ustaw, czy tez bedzie musiat liczy¢ sie z powaznym ryzykiem

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy weta. Bez takiej mozliwosci prognozy fiskalne na najblizsze lata

wymagatyby istotnych zmian (podniesienia prognoz deficytu
fiskalnego).
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Kalendarz ekonomiczny

Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'nf)za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
19 maj PONIEDZIALEK
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % r/r v 2.2 2.2 22
20 maj WTOREK
08:00 DE Inflacja PPI % r/r v - -0.6 -0.2
Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR  Jan Y pkt v -16.5 -16.0 -16.7
21 maj SRODA
10:00 PL Ptace %r/fr v 8.3 8.1 7.7
10:00 PL Produkcja przemystowa % rfr v 2.0 -0.1 2.5
10:00 PL Zatrudnienie % r/r v -0.8 -0.9 -0.9
22 maj CZWARTEK
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \Y 49.5 49.6 49.0
PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE  Lstepny Y Y pkt v 49.0 49.0 48.4
10:00 DE Indeks Ifo pkt \Y 87.2 87.5 86.9
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \% 50.2 50.5 501
. PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR  Lstopny Y Y pkt v 49.7 49.3 49.0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 231 230 229
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA  [iepny oY Y pkt v 50.5 49.9 50.2
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt \ 50.5 51.0 50.8
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 usa  obrzede: Y min IV 413 4.10 4.02
08:00 DE PKB - odczyt finalny % kw/kw Q1 - 0.2 0.2
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min v 0.700 0.690 0.724

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 1049 1110
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 3396 3609 3876 4117
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24170 | 28028 | 29664
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.2 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.9 3.2
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 1.5 4.8 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.7 4.0 3.5 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.7 3.3
Eksport (%, r/r) 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.7 1.2 4.4 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 41 5.9
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.4 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.9 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 79 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 4.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.90 4.80 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.59 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.70 3.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.30 4.32
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.27 4.31
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.6 -1.6
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 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.0 -4.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.3 -3.2 -21
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 35.6 44.0 48.2 51.2

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 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 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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