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Nizszy wzrost i nizsza inflacja

o Efekty wprowadzonych cet amerykanskich beda w najblizszych
miesigcach ujawniac¢ sie w danych, ale juz teraz znajduja odzwierciedlenie w
oczekiwaniach i prognozach. Chociaz polscy eksporterzy maja relatywnie
niewielka bezposrednia ekspozycje na amerykanski rynek, nie wystarczy to aby
ochronic gospodarke przed efektami wojny celnej. Gtéwnym problemem jest nie
tylko wysokos¢ cet, lecz rowniez ich powszechnos¢, a wiec fakt, ze nowe stawki
majag objac praktycznie wszystkie gospodarki swiata. Co wiecej, w przypadku
Chin — kluczowego globalnego producenta — stawki celne sa ustalone na
zaporowym poziomie.

o Jest mozliwe, a nawet prawdopodobne, Ze ostateczne poziomy stawek
celnych beda nizsze niz sugerowaty to pierwotne propozycje. Nie zmienia to
jednak faktu, ze beda one znacznie wyzsze niz dotychczas. Ponadto, na tym
etapie mrozaco na gospodarke wptywaja nie tyle same cta, co raczej zwigzana z
nimi niepewnos¢. Nawet gdyby cta ostatecznie miaty pozostaé w duzym
stopniu niezmienione, szkoda w postaci wstrzymanych inwestycji i
wolniejszego wzrostu juz sie praktycznie dokonata. Trudno bowiem oczekiwac,
ze firmy dziatajgce na miedzynarodowych rynkach sa w tych okolicznosciach
gotowe rozpoczynac nowe duze projekty.

e« Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach widoczne beda oznaki
tgpniecia aktywnosci gospodarczej w Stanach, a pod koniec biezacego roku i na
poczatku 2026 roku zobaczymy efekty spowolnienia w Polsce. Biorac to pod
uwage obnizyliSmy prognoze tegorocznego tempa wzrostu PKB zaledwie o 0,1
pp, ale przysztoroczny wzrost 0 0,4 pp (odpowiednio do 3,9 oraz 3,2%). W sumie
skumulowany efekt na poziomie 0,5 pp jest o ponad potowe wiekszy niz
sugerowatyby to powigzania bilateralne (przy zatozeniu realistycznej
elastycznosci amerykanskiego importu). Z drugiej strony przyjeta przez nas
skala rewizji PKB jest i tak znacznie mniejsza niz wskazywatyby duze modele
prognostyczne (stosowany czasami przez nas model Oxford Economics
wskazuje na skumulowany efekt na poziomie przynajmniej 0,8pp). Ten
relatywny optymizm zwiazany jest z zatozeniem, ze w przypadku negatywnego
szoku celnego polityka gospodarcza w Polsce bedzie bardziej akomodacyjna.

o W scenariuszu z wyzszymi ctami inflacja w Polsce moze by¢
zauwazalnie nizsza. Naszym zdaniem moze to obnizy¢ poziom cen tacznie o
okoto 0,5pp do korica przysztego roku, cho¢ ryzyko widzimy po stronie znacznie
gtebszego spadku.

Wykres 1. Wyzsze cta obnizajga wzrost gospodarczy i inflacje
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja w marcu prawdopodobnie osiagneta swéj szczyt

%r/r CPliinflacjanetto o Finalny odczyt inflacji za marzec potwierdzit wczesniejszy
szacunek na poziomie 4,9% r/r, utrzymujgc tym samym tempo
wzrostu z lutego. Podobnie inflacja bazowa (po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) nie zmienita sie w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca i wyniosta 3,6% r/r w marcu. Impet inflacji
bazowej uksztattowat sie na poziomie 0,3% (trzymiesieczna,
odsezonowana $rednia).

S N « Naszym zdaniem w marcu inflacja osiggneta swdj szczyt,
i miedzy innymi ze wzgledu na efekt bazy statystycznej, ktéry
! uwidoczni sie w kwietniu. Ponadto, spowalniajacy wzrost ptac
powinien przetozy¢ sie na nieco nizszg dynamike wzrostu cen w
ustugach. Oczekujemy, ze w kwietniu wskaznik cen obnizy sie do
okolic 4%, natomiast w grudniu widzimy inflacje nawet ponizej
3,5%.
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Zrodto: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy

Wykres 3. EBC z kolejna obnizka

o Europejski Bank Centralny kontynuuje cykl tagodzenia
pb Implikowanazmiana stop procentowych przez EBC polityki pienieznej i w minionym tygodniu obnizyt stope
0 depozytowa o 25 pb do 2,25%. Decyzja byta zgodna z naszymi
oraz rynkowymi oczekiwaniami. Rada Prezeséw nie zobowigzata
sie do okreslonej $ciezki stép procentowych, a kolejne decyzje
25 F maja by¢ podejmowane na podstawie biezacych danych.
Niemniej, prezes Lagarde po posiedzeniu podkreslita gotowosé
do dziatania i elastycznos¢ w obliczu zmieniajacych sie
50 okolicznosci.

o Zaostrzenie barier handlowych przez Stany Zjednoczone
-75 prawdopodobnie bedzie oznacza¢ zardwno nizszy wzrost
cze-25 lip-25 wrz-25 paz-25 gru-25 lut-26 mar-26 kwi-26 cze-26 50506 darczy w strefie euro, jak i nizsza inflacje. Naszym zdaniem
sktoni to EBC do dalszych obnizek - kolejnego ciecia

spodziewamy sie w czerwcu.

Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 4. W marcu spadta srodkéw walutowych w dyspozycji MF

« W ostatnich miesiacach $rodki walutowe w posiadaniu

mld EUR Rachunekwalutowy Ministerstwa Finansow mldEUR  Ministerstwa Finanséw zauwazalnie rosty i od listopada 2024 do

10 25 utego 2025 zwiekszyty sie o 6,3 mld EUR, co byto wynikiem
r emisji obligacji oraz naptywem srodkéw z UE.

o W marcurachunek walutowy MF zmniejszyt sie 0 1,4 mld EUR
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2t /\ a ptatnosci kuponowe oraz kapitatowe od dtugu zagranicznego
0 . . 410 wyniosty tacznie zaledwie 241 min EUR.

15 « Nasze szacunki wskazuja, ze po uwzglednieniu naptywu
$rodkdéw, wymiana walut przez MF wyniosta 2,1 mld EUR. Z tego
ponad 60% byta wymieniana w banku centralnym, a reszta
bezposrednio na rynku. Naszym zdaniem, Ministerstwo
Finanséw wciaz nie jest zainteresowane umocnieniem ztotego i
Zrédto: szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow wigkszos¢ transakcji dokonywana jest z NBP, aby nie wywierac
dodatkowej presji na notowania ztotego.
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Kalendarz ekonomiczny

. . . P K P i
Go'dz .. Kraj Informacja Jednostka Okres rog'n?za onsensus oprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢

22 kwi WTOREK

. Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR wsteon y pkt v 20 15 -14,5

23 kwi SRODA
. PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE wstepny pkt v - 47,8 48,3
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v - 50,3 50,9
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr 11l 2 - -0,5
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR  Lstepny Y Y pkt v 46,9 47,8 48,6
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v 50,3 50,5 51
14:00 PL Podaz pienigdza M3 %rfr 1l - - 9.1
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny y pkt \% 50 49,3 50,2
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v 53,6 53 54,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min 1 0,693 0,680 0,676
24 kwi CZWARTEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % 1] - - 5,4
10:00 DE Indeks Ifo pkt Y 84 85,4 86,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m 1 6,8 1,5 1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 218 _— 215
. Sprzedaz domow na rynku
16:00 USA wtérnym min I 4,18 414 4,26
. Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA ey y & pkt v -- 50,7 50,8

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 (mId USD) 596 600 682 690 809 907 995 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 | 3396 3610 3888 4144
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24179 | 26601 | 28770
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 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 15 6.3 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.7 3.9 35 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 1.2 4.6 6.9
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 4.4 6.4
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.3 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.8 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.4 6.5
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 4.52 3.69
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 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 3.86 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.22 4.28
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -101 -17.6 13.7 3.4 -2.5 -1.5
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 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 281.6 | 2784 | 378.8 | 3839 | 3835 | 4009 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 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 -1.8 -3.5 -5.1 -6.0 -5.8 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -2.8 -3.6 -3.0 -1.7
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 38.9 43.3 47.3 49.8

Zrédto: 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 Zzrédtach 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 odpowiadaé, 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, Informacije
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
materiatéw 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 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
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 niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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