


Podsumowanie

« Pomimo wysokich cen energii aktywnos¢ gospodarcza w Polsce pozostaje na wysokim poziomie. Dzieki temu wzrost w
catym roku moze przekroczy¢ 3,5%, a osiggalne wydaja sie nawet wyniki zblizone do 4%.

« Jednoczesnie utrzymuje sie silna presja cenowa. W najblizszych miesigcach inflacja zapewne bedzie pozostawac powyzej
gornej granicy celu inflacyjnego, miedzy innymi ze wzgledu na wysokie ceny energii oraz zywnosci, a takze ze wzgledu na
podwyzszong inflacje bazowa.

« W tym kontekscie dalsze utrzymywanie stop procentowych bez zmian staje sie dla RPP coraz trudniejsze do
uzasadnienia. Co prawda w pazdzierniku przewodniczacy Rady starat sie chtodzi¢ oczekiwania na podwyzki, jednak
naszym zdaniem w ciggu najblizszych szesciu miesiecy RPP zapewne zdecyduje sie na zaciesnienie polityki pienieznej o
50-75pb. Za takim krokiem przemawiatoby kilka argumentéw, w tym: ujemne realne stopy procentowe, podwyzki stop
przez EBC i Fed oraz ryzyko dalszego ostabienia ztotego przy braku dziatan.

« Deficyt rachunku biezacego pogtebit sie w sierpniu, a skumulowane 12-miesieczne saldo obnizyto sie do -1,3% PKB.
Gtownym zrodtem pogorszenia pozostaje saldo handlowe, mimo, ze dynamika eksportu i importu utrzymuje sie na
wysokim poziomie.

« W pazdzierniku ztoty tracit na wartosci. Presje na krajowa walute poteguja pogarszajgce sie perspektywy fiskalne,
niepewnos¢ wokoét NBP oraz rosngcy deficyt na rachunku biezgcym.
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Aktywnos¢ ekonomiczna

Nieregularna aktywnos¢ pod dyktando paliw

*  Wrzesniowe dane na temat aktywnosci gospodarczej pokazaty mieszany
obraz, jezeli popatrzymy na wskazniki nieoczyszczone z wydarzen
nieregularnych. Produkcja przemystowa zaskoczyta pozytywnie rosnac o
4,6% r/r wobec prognoz rynkowych zaktadajgcych spowolnienie z 4,3%
r/r z sierpnia. Pozytywnym aspektem byt szeroki charakter wzrostu
produkcji przemystowej. Ponadto, nasze szacunki wskazuja, ze poprawa
w przetworstwie przemystowym nie jest zrodtem zmian w sektorze
rafinacji ropy, gdyz przetwoérstwo tacznie rosto we wrzesniu o 4% r/r,
natomiast po wykluczeniu sektora rafinacji ropy wzrost byt nawet
wyzszy i przekraczat 5% r/r.

* Nieco odmiennie wyglada sytuacja w przypadku sprzedazy detalicznej,
gdzie wzrost obnizyt sie do 3,3% r/r z 3,8% wczesniej. Jednak jezeli
wykluczymy  sprzedaz paliw (oraz sprzedaz w  sklepach
niewyspecjalizowanych) to sprzedaz detaliczna wzrostaby we wrzesniu
do 6,4% r/r z 5,2% poprzednio. Ponadto, dane GUS pokazuja, ze
wyraznie wzrést udziat sprzedazy paliw w ogdle sprzedazy detalicznej do
14,3% w okresie od stycznia do wrzesnia 2026, kiedy w catym 2025 roku
udziat ten wynidst13%.

» Z kolei pogorszenie w produkcji budowlano-montazowej, ktéra spadta o
9% r/r (wobec wzrostu o 6,6% w sierpniu), prawdopodobnie nie miato
gtéwnego podtoza w cenach ropy. Sektor od poczatku roku mierzy sie z
nieregularnosciami w ptatnosciach.

* Analizujgc dane za caty miniony kwartat, uwazamy, ze wzrost PKB w llI
kwartale byt wciaz mocny i oscylowat wokoét 3,5%.
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Rynek pracy

% badanych, 4QMA Wzrost ptac % r/r, 4QMA
50 15
Rynek pracy spowalnia 45 L I
*  Wozrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu wzrdést do gg i = 11
5,9% r/r, notujac poprawe w relacji do 5,6% w sierpniu. ,Ped” ptac 30 | / \ 9
oscyluje w okolicach 6%, na co wskazuja nasze szacunki bazujace na %5 | 17
odsezonowanych danych, liczac Srednie za ostatnie trzy oraz szesc 20 k I
miesiecy. /
o . . o [ 7N E
+ Stabilizacja trendu wzrostu ptac w okolicach 6% r/r pokrywa sie z I
badaniami ankietowym NBP wsrdd firm, gdzie wida¢ spadek odsetek g I . . . . . . . . . o
firm planujacych podwyzki ptac oraz odczuwajacych presje ptacowa 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
(badz jej nasilenie). Czynnikiem ograniczajacym presje na wzrost ptac w Przedsiebiorstwa prognozujace wzrost ptac Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw (P)
przysztym roku jest skala podwyzki ptacy minimalnej, ktéra ma wyniesé
3% do 4950 zt brutto.
% Zatrudnienie pkt proc., odwr
« Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadato we wrzesniu o 0,8% 14 15
r/r, co nie odbiegato istotnie od odczytéw notowanych we wczesniejszej 10
czesci roku. Pewne oznaki stopniowego poluzowania sytuacja na rynku 12 5
pracy wida¢ jednak porownujac trendy w oczekiwanych zmianach
zatrudnienia przez firmy w zestawieniu ze stopa bezrobocia. Stopa 10
bezrobocia rejestrowanego wyniosta we wrzesniu 5,8%, natomiast z 8
szybkiego monitoringu NBP wynika, ze sukcesywnie firmy zmniejszaja 10
swoje plany zatrudnienia. 6 15
* Dane, wedtug nas, wskazujg na stopniowa normalizacje sytuacji na 4 2(5)
rynku pracy. Wzrost ptac zbliza sie do poziomoéw, ktére bytyby spdjne z ) , , , , , , , , , , 30
celem inflacyjnym NBP i przynajmniej ze strony popytu wewnetrznego mar-10 paz-M maj-13 gru-14 lip-16  Iut-18 wiz-19 kwi-21 lis-22 cze-24 sty-26
nie powinny dodatkowo napedzac inflacji bazowej. Bezrobocie rejestrowane Wskaznik prognoz zatrudnienia (P)
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Inflacja

Inflacja zegna dopuszczalny przedziat

L]

We wrzesniu inflacja opuscita dopuszczalne pasmo odchylen od celu
NBP. Wskaznik towardw i ustug konsumpcyjnych przyspieszyt do 4,1%
r/r, przy czym za ponad potowe wzrostu odpowiadaty ceny paliw i
energii, ktére do koricowego wyniku dodaty ok. 2,5 pp.

Szacujemy jednak, ze w ostatnim kwartale wznowienie rzadowego
programu ,,Ceny Paliw Nizej” sprowadzi wskaznik CPl nieznacznie
ponizej poziomu 4%. W efekcie koricowka roku powinna przyniesé
przejsciowe ztagodzenie presji inflacyjnej, cho¢ szanse na powrét
wskaznika w obszar dopuszczalnych odchylen od celu pozostaja
niewielkie. Chwilowe wyhamowanie wzrostu cen bedzie jednak
krotkotrwate, poniewaz juz w styczniu wygasniecie tarczy CPN bedzie
wigzato sie ze skokowym wzrostem inflacji, ktéra wedtug naszych
prognoz przekroczy w takim scenariuszu granice 5%.

Warto zaznaczyc¢, ze nawet w przypadku przedtuzenia rzagdowych dziatan
ostonowych, presja inflacyjna od poczatku nowego roku i tak przybierze
na sile i zgodnie z naszymi szacunkami wskaznik CPI osiggnie wowczas
poziom 4,5%. Niezaleznie od dalszych losow pakietu CPN, perspektywa
powrotu dynamiki cen do pasma odchylen od celu NBP pozostaje wiec
odlegta, a biezace uwarunkowania sugeruja, ze przez caty nadchodzacy
rok inflacja bedzie ksztattowac sie w przedziale 4-5%. Ws$réd czynnikow
ryzyka mogacych dodatkowo podtrzymywacd presje inflacyjna pozostaja
przysztoroczne taryfy za energie oraz deprecjacja ztotego, podnoszaca
ceny sprowadzanych towardéw z zagranicy.

citi handlowy
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Polityka pieniezna

POdWyZ ki kwesti aczasu % Realne stopy procentowe (na podstawie biezacej CPI)

* Wysoka biezagca inflacja oraz perspektywy jej dalszego wzrostu w 8
kolejnych miesigcach sprawiaja, ze Radzie Polityki Pienieznej coraz 6
trudniej bedzie uzasadnic¢ pozostawianie stép procentowych bez zmian. 4
Naszym zdaniem zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce jest tylko 2
kwestig czasu i chociaz RPP ma pewna elastycznos¢ w wyborze 0
momentu ewentualnych podwyzek, przypuszczamy, ze w ciagu

najblizszych szesciu miesiecy stopy procentowe moga wzrosnac o 50-75 20
pb z obecnego poziomu 3,75%. ': i
* Za zaciesnieniem polityki pienieznej przemawia kilka czynnikéow. Po -8
pierwsze, nowe prognozy inflacyjne, ktére w listopadzie zostana cz HU PL RO
przedstawione RPP, zapewne pokaza inflacje powyzej 4% w pierwszej W Stopa banku centralnego Korekta o biezaca inflacje # Stoparealna
potowie 2027 roku. Po drugie, przy pozostawieniu stép bez zmian, realne
stopy w Polsce bytyby ujemne przez dtuzszy czas. Do tego dochodza % Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP
podwyzki stop przez EBC, Fed oraz miedzy innymi CNB. Na tym tle 525
polityka pieniezna w kraju pozostaje bardzo tagodna, co mogtoby z 5.00 REREEREEEEEE B
czasem prowadzi¢ do dalszego ostabienia ztotego, a przez to zwiekszenia 4.75
inflacji. 450
«  Gtéwnym zrédtem niepewnosci jest sytuacja na $wiatowych rynkach 4.25
energii. Zakonczenie wojny w Zatoce i udroznienie Ciesniny Ormuz 4.00
zdjetoby z RPP czes¢ presji na podwyzki. Otwarta kwestig pozostaje 375
jednak to, czy ten scenariusz jest w tym momencie na tyle realny, aby 350
powstrzymywaé¢ Rade od dziatan. Tym bardziej, ze doswiadczenia 295
poprzedm;h lat przer,Tla\_Nla.Ja racze; za bardziej pro—alftywnym s 26 ut 27 maj 27 sie 27 lis 27 0t 28 maj 28
zachowaniem RPP - opdznianie podwyzek w 2021 roku stato si¢ potem mmmm Stopa referencyjna —&— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA

zrodtem krytyki ktérej poddawany byt bank centralny.

citi handlowy

Zrodto: Bloomberg, szacunki Citi Handlowy



Bilans ptatniczy

Deficyt sie utrwala

P

Cl

W sierpniu saldo rachunku biezacego ulegto dalszemu pogorszeniu,
notujac spadek do -3567 mln euro wobec -1925 mln euro miesiac
wczesniej. Taki wynik nie doréwnat oczekiwaniom analitykéw (-2503
mlIn euro) oraz naszej prognozie (-2698 min euro). Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, za pogtebienie deficytu odpowiadata przede
wszystkim wymiana handlowa, ktérej saldo obnizyto sie z -1446 min
euro do -3047 min euro. Pozostate komponenty rachunku biezgcego nie
wykazywaty natomiast wiekszych odchylen od dotychczasowych
tendencji.

Na staby wynik wymiany handlowej ztozyty sie zaréwno czynniki
przejsciowe, w tym sezonowosc¢ i wysokie ceny paliw, jak i mnigj
korzystne tendencje w jej strukturze. Jak podat NBP, stopniowo kurczy
sie nadwyzka w kategoriach tradycyjnie wspierajacych polski eksport,
obejmujacych trwate dobra konsumpcyjne oraz srodki transportu.

Mimo pogtebiajacego sie deficytu dynamika wymiany handlowej
pozostaje wysoka. W sierpniu eksport wzrést o 13,2% r/r, a import o
15,4% r/r. Optymizm studzi jednak fakt, ze wyniki te w duzej mierze
napedzane byty wyzszymi cenami w handlu miedzynarodowym.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach, gtdownym motorem wzrostu
eksportu pozostat eksport sprzetu komputerowego. Niemniej ze wzgledu
na analogiczny wzrost importu w tej kategorii, jego wptyw na ostateczne
saldo bilansu handlowego okazat sie neutralny.

W rezultacie skumulowane 12-miesieczne saldo rachunku biezacego
obnizyto sie z -1,2% do -1,3% PKB. Jednoczesnie obserwowane
tendencje wskazuja dalszy spadek wskaznika w kolejnych miesigcach.
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Rynek walutowy

Deprecjacja postepuje

EUR/PLN Kurswalutowy PLN USD/PLN
« W pazdzierniku ztoty ulegt dalszemu ostabieniu, a kursy EUR/PLN i 440 , 415
USD/PLN po raz pierwszy w obecnej fali deprecjacji przekroczyty 435 Jh ! 4,05
poziomy odpowiednio 4,40 i 3,95. W poréwnaniu z koricem wrzesnia : j 1 305
euro podrozato 0 1%, a dolar 0 2,5%. 430 | J‘ ’
W M 1 385
* Utrzymujaca sie niepewnosc geopolityczna oraz rosnace ceny surowcow 42 r ( ] 375
sprzyjaja odptywowi kapitatu z czesci rynkéw wschodzacych. Niemniej w 420 | ’
ostatnim miesigcu ztoty tracit na wartoséci bardziej niz wiekszosé ’ 1 36
obserwowanych przez nas walut rynkéw wschodzacych, zarébwno wobec 415 { 355
euro jak i dolara. Réznice te moga czesciowo odzwierciedla¢ odmienne 210 . . . . . 245
uwarunkowania gospodargzg, przy czymw Polsce nie brakuje cgynmkow ’ sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26 lip 26 ’
mogacych dodatkowo obcigzac kurs. Presje na ztotego poteguja przede ——EUR/PLN USD/PLN
wszystkim pogarszajace sie perspektywy fiskalne, niepewnosc¢ zwigzana
z kryzysem instytucjonalnym wokét NBP, jak i pogtebiajacy sie deficyt na % stabszawaluta EM Zmianykursuwobec EUR silniejsza waluta EM
rachunku biezgcym. MXN
* Nie bez znaczenia pozostaje rowniez polityka pieniezna. Cho¢ wyceny T;(i',:: E;Zg;m';?eméaﬁ;uoznaczajq E
rynkowe sugeruja podwyzke stop procentowych przez NBP jeszcze w C7K
tym roku, jej ewentualny brak, w potaczeniu z mozliwym dalszym HUF A
zaciesnianianiem polityki pienieznej przez Fed i EBC, oznaczatby dalsze 7AR C
pogorszenie relatywnej atrakcyjnosci polskich aktywow. Jednoczesnie TRY ]
trudno obecnie wskazac¢ czynniki, ktore mogtyby zapewni¢ krajowej KRW -
walucie wyrazniejsze wsparcie. W rezultacie do korica biezacego roku nie RUB —
dostrzegamy istotnej przestrzeni do odrobienia strat przez polska walute CNY . . = : .
i spodziewamy sie, ze pod koniec grudnia kurs EUR/PLN utrzyma sie w 6.0 40 20 0.0 20 40 6.0
poblizu granicy 4,40, natomiast notowania USD/PLN beda pozostawaty Miesiac m Tydzien

nieznacznie ponizej poziomu 4,00.
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Rynek walutowy

% Ztotyvs.rentownosci polskich obligacji skarbowych EUR/USD EUR/USD
6,6 4,50
117
6,1 4,40
56 4,30 112
5,1 4,20 1,07
4,6 L L 1 1 1 4'10 1,02 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
sty 24 lip 24 sty25 lip 25 sty 26 lip 26 sty24 kwi24 lip24 pai24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26 kwi26 lip26 paz26
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych ——EUR/PLN EUR/USD
23/02/22=100 Kursywalut Europy Srodkowej (indeks) PLNCZK Waluty CEE PLNHUF
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110 6,0 96
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105 >9 92
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Rynek dtugu

Brak wyraznej ulgi na rynku dtugu

P

citl

Pazdziernik nie przynidst istotnego zmniejszenia presji na podwyzszone
rentownosci polskich obligacji skarbowych. Na dtugim koncu krzywej
rentownosci 10-letnich obligacji pozostawaty powyzej poziomu 6,40%,
ponad 120 pb wyzej niz pod koniec ubiegtego roku.

Wysokie rentownosci polskich obligacji sa poktosiem podwyzszonych
oczekiwan inflacyjnych napedzanych przez wysokie ceny ropy oraz gazu.
Negatywne nastroje inwestycyjne powodowaty, ze rozszerzeniu ulegat
spread wobec rynkow bazowych, gdzie réznica rentownosci polskich 10-
letnich obligacji nad amerykarnskimi i niemieckimi zwiekszyta sie o okoto
30 pb (w obu przypadkach).

Czynnikiem, ktore negatywnie wptywa na ocene polskich aktywow
wsrod inwestorow jest sytuacja fiskalna. O ile ostatnie tygodnie nie
przyniosty istotnej zmiany w finansach publicznych, to uwage przykuwa
brak perspektywy na obnizenie deficytu ponizej 7% PKB w najblizszym
czasie. Spread ASW (obligacji nad swapami) rozszerzat sie w ostatnich
tygodniach siegajac nawet 120 pb (wobec 105 pb na koniec wrzesnia).

Naszym zdaniem obecne notowania polskich obligacji skarbowych
odzwierciedlaja rynkowe oczekiwania na podwyzke stdp procentowych,
ktora mogtaby siega¢ nawet 100 pb. Nasze oczekiwania sg nieco bardziej
zachowawcze, dlatego w perspektywie kolejnych miesiecy widzimy pole
do spadku rentownosci polskich obligacji. Oczekujemy, ze do konca
pierwszej potowy przysztego roku rentownosci papierow 10-letnich
powinny zmierza¢ w strone 6%.

handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2025 2026

IX X Xl Xl I I [l v \ VI VII VIII IX
Produkcja przemystowa (% r/r) 7.6 3.2 -1.1 7.3 -1.5 1.3 7.5 2.9 41 7.4 49 4.0 4.7
Produkcja przemystowa (% m/m) 16.3 5.3 -94 | -0.2 | -6.1 2.6 15.2 | -7.3 | -0.7 1.8 -20 | -79 | 170
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 8.4 3.3 -1.3 8.0 -3.2 -0.1 74 1.6 2.7 6.3 41 3.1 4.0
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0.2 4.2 0.1 45 | 129 | -13.7 | 0.6 4.5 3.9 5.2 -2.3 6.6 -9.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6.4 54 3.1 5.3 4.4 5.0 8.7 1.3 3.0 6.2 3.9 3.8 3.3
Stopa bezrobocia (%) 5.6 5.6 5.6 5.7 6.0 6.1 6.1 6.0 5.9 5.8 5.8 5.8 5.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0o8|-08|-08)| -07)|-08|-08|-09]|-09)|-09|-09 ]| -08)] -081]| -0.8
Inflacja (% r/r) 2.9 2.8 2.5 2.4 2.1 2.1 3.0 3.2 341 2.5 3.0 3.4 4.1
Inflacja (% m/m) 0.0 0.1 0.1 0.0 0.7 0.3 1.1 06 | -03 | -05 | 0.8 0.3 0.7
Wskaznik cen producentdéw (% r/r) -1.4 -22 | -23 | -25 | -26 | -2.0 1.2 2.1 2.4 1.9 3.1 4.8 6.1
Wskaznik cen producentow (% m/m) -0.5 | -0.3 0.1 -04 | -0.3 0.4 3.0 0.6 0.0 0.1 1.0 1.1 0.7
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7.5 6.6 71 8.6 6.1 6.1 6.6 5.4 5.8 59 6.8 5.6 5.9
Saldo obrotéw biezgcych (mIn EUR) -932 | 1779 | -610 | -2313 | 1256 | -677 134 | -1424 | -1460 |-3340 | -1925 | -3567 -
Saldo obr. towarowych (mIn EUR) -1027 | 327 |-1206 |-2414 | 314 | -981 | -437 | -1963 | -1202 | -1460 | -1446 | -3047 -
Eksport f.0.b. (mIn EUR) 3030132234 | 29701 | 27193 |28004 (29024 | 32685 | 30629 30265 | 31994 | 31800 | 28555 -
Eksport (% r/r) 6.6 4.9 2.1 9.0 -1.8 2.8 8.2 6.2 5.0 1.7 11.1 13.2 -
Import f.o.b. (mIn EUR) 31328 | 31907 | 30907 | 29607 | 27690 |30005| 33122 (32592 | 31467 {33454 33246 | 31602 -
Import (% r/r) 8.1 2.8 3.0 9.9 -5.7 4.0 4.4 7.6 3.6 16.7 | 12.0 | 154 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2025 2026

IX X Xl XII I [l 1 \Y Vv VI VII VIII IX
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11.1 10.6 | 106 | 104 | 10.0 | 10.6 11.5 11.3 11.0 11.8 11.3 11.3 12.5
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 9.2 8.3 8.1 8.4 8.2 8.4 9.3 9.2 9.2 9.9 10.1 9.8 10.9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.2 1.6 1.4 144 | 12.0 141 141 14.4 13.8 10.9 1.4 12.3 14.5
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3.1 3.3 3.6 4.1 4.5 4.8 5.3 5.3 5.7 6.5 6.8 7.2 7.5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.6 9.2 10.8 9.0 104 | 11.5 | 12.0 11.5 1.4 9.1 8.6 8.2 9.1
Stopa referencyjna (koniec mies.) 475 | 450 | 4.25 | 4.00 | 400 | 4.00 | 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 465 | 446 | 418 | 396 | 383 | 3.76 | 3.72 | 3.75 | 3.75 | 3.75 | 3.72 | 3.73 | 3.74
WIBOR 3M (koniec okresu) 462 | 436 | 412 | 3.89 | 3.80 | 3.70 | 3.75 | 3.74 | 3.76 | 3.75 | 3.72 | 3.70 | 3.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 431 | 408 | 382 | 366 | 353 | 3.50 | 422 | 422 | 412 | 3.87 | 395 | 410 | 4.51
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 431 | 413 | 3.87 | 399 | 3.63 | 347 | 4.66 | 4.47 | 479 | 401 | 406 | 4.29 | 4.83
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 482 | 467 | 454 | 452 | 430 | 426 | 539 | 509 | 546 | 477 | 499 | 550 | 6.00
EUR/PLN (koniec okresu) 427 | 425 | 424 | 423 | 421 | 422 | 429 | 426 | 423 | 430 | 4.31 | 433 | 4.37
USD/PLN (koniec okresu) 363 | 368 | 366 | 3.60 | 3.54 | 358 | 3.714 | 365 | 3.64 | 3.77 | 3.714 | 3.73 | 3.84
EUR/USD (koniec okresu) 117 1.16 1.16 118 1.19 1.18 115 117 1.16 114 115 1.16 114
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 201.4 | 2271|2449 | 275.7 | 3.7 48.5 | 69.5 | 89.3 | 108.2 | 123.7 | 1411 | 1511 | 172.2
Def. budzetowy skum. (% planu)* 73% | 82% | 89% | 100% | 1% 18% | 26% | 33% | 40% | 46% | 52% | 56% | 63%
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2022

2023

2024

2025

2026P

2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 o918 1038 1086 1146
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4155 4450
PKB per capita (USD) 15761 18196 18466 21607 24459 27740 29033 30638
Populacja (min) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.7 5.8 5.7

Aktywnosc¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 1.1
Konsumpcja (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.0 2.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.7 2.6
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 7.2 4.2
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 74 3.2

Ceny, pienigdzi kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.2 4.1

Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 4.7

Ptace nominalne (%, r/r) 47 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 5.9 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 4.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.95 4.44
Rentownos¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 6.10 5.30
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.98 3.86
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.83 3.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.41 4.36
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.34 4.37
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2026P

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.0 -21.7
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9

Saldo handlu zagranicznego 7.9 -9.1 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.5 -28.8
Eksport 251.3 3.7 341.9 363.0 360.6 390.9 418.7 431.7
Import 243.4 320.7 365.1 357.8 367.3 406.1 443.2 460.5
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 45.4 46.3
Saldo dochodéw pierwotnych -22.4 -30.3 -27.4 -33.0 -30.8 -37.6 -39.2 -39.2

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -7 -7.3
Saldo pierwotne sektora -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -4.2 -4.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 49.1 55.1 57.4

Prognozy dtugoterminowe

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 3.1 3.2

Inflacja CPI (% $rednia) 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 4.7 2.8

Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9 -21

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.75 575 5.75 4.00 3.75 4.25 4.25

USD/PLN (Koniec okresu) 4.39 3.94 413 3.60 3.98 3.86 3.84

USD/PLN (Srednia) 4.45 4.20 3.98 3.75 3.83 3.88 3.84

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.69 4.35 4.27 4.23 4.41 4.36 4.33

EUR/PLN (Srednia) 4.69 4.54 4.31 4.24 4.34 4.37 4.34

Parn
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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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, 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, kompletnoscia 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 sa 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 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 (zabezpieczajgce) 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 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 sposdb.
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 szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku 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
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 byé 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 dziatalnos$cig 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych
tu uzytych.
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